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INTRODUCCION
La presencia en la literatura económica de los
últimos años del denominado "proceso de innovación finan-
ciera" se manifiesta cada vez con mayor intensidad.
Este proceso de innovación financiera, iniciado
a finales de la década de los años 70, ha introducido
profundas modificaciones en los mercados nacionales y sobre
todo en los internacionales. Las modificaciones hacen
referencia a la aparición de nuevos productos, de nuevas
figuras o intermediarios financieros y a la aplicación de
nuevas formas de actuación.
Existen dos teor1as fundamentales acerca de las
razones del proceso de innovación financiera, la "teoría de
la restricción", que se debe fundamentalmente a W. Silber y
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explica las innovaciones financieras como una respuesta a
las restr icciones o controles a que se ven sometidas las
instituciones del sistema financiero y la "teoría de demanda
de características", que aduce que la innovación financiera
es una contestación a la solicitud por parte de los usuarios
de nuevos productos y formas de actuación -como consecuencia,
básicamente, de los cambios producidos en la situación
económica y más concretamente por la incertidumbre económica
derivada de la crisis de los 70, manifestada principalmente
en el incremento de la volatilidad de los tipos de interés
y en movimientos imprevistos en los tipos de cambio de las
principales monedas, que ha hecho surgir instrumentos capaces
de dar soluciones a los problemas planteados.
Las dos teorias anteriores no son excluyentes, si
bien puede afirmarse que el proceso de innovación que ha
tenido lugar en los últimos veinte años se ha producido en
un marco de variaciones en la situación económica.
La búsqueda de una gestión más eficaz del riesgo
puede señalarse como el principal factor que ha contribuido
al desarrollo de la innovación financiera, aunque no ha sido
el único, ya que cabe destacar también los movimientos que
se han producido en el seno de los sistemas financieros,
entre los que cabe resaltar el proceso de desintermediación,
que ha modif icado los comportamientos y los canales de
financiación, el proceso de desrequlación, que ha cánducido
a una liberalización del marco normativo sobre el acceso a
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los mercados financieros, el proceso de instrumentalización
o tendencia a que los flujos financieros y los depósitos
bancarios se transformen en tltulos negociables, el proceso
de integración de los mercados financieros, que implica un
acercamiento de los mercados nacionales e internacionales y
el pr~ceso tecnológico en el terreno de la informática y de
las comunicaciones.
Los factores o agentes mencionados están fuerte-
mente interrelacionados, ejerciendo entre sl influencias
mutuas y es el efecto conjunto de todos ellos el que favorece
el proceso de innovación financiera.
Interesa precisar qué se entiende por innovación
en el ámbito financiero en lo que respecta concretamente a
las nuevos procedimientos de actuación, con el fin de
encuadrar en este concepto lo que se viene denominando
"nuevos instrumentos financieros", de hecho, algunos de los
productos incluidos bajo ese tltulo genérico no son completa-
mente novedosos, sino que son me r a s modificaciones de las
caracterlsticas de instrumentos ya existentes y en otros
casos, la recuperación de técnicas que ya se hablan empleado
en etapas anteriores.
Cabe pues describir la innovación financiera como
una respuesta creativa que abarca desde nuevos pr~ductos,
mercados o instituciones financieras, hasta las nuevas
combinaciones y adaptaciones a las condiciones de mercado que
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s realizan sobr elementos ya existentes.
Recordemos que tradicionalmente han sido cuatro
los instrumentos financieros básicos, los préstamos, cuyo
origen parece remontarse al siglo XIII, siendo el primer
préstamo del que se tiene noticia el realizado por Ricciardi
de Luca a los reyes de Inglaterra en 1272; las letras de
cambio, que parecen tener su procedencia mediterránea en la
misma época que los anteriores; los titulas representativos
de deuda, generalmente llamados bonos, cuya formalización se
remonta, según todos los indicios, al siglo XIV en Italia
coincidiendo con la constitución del Monte de Florencia y los
titulas representativos del capital social, que parecen tener
sus predecesores en los documentos creados por los sindicatos
de comerciantes organizados en el siglo XVI, aunque las
primeras reseñas de la estructuración de una compañia en
capital social datan del siglo siguiente, precisamente de
la creación, en 1602, de la Compañia Holandesa de las Indias
Orientales. Estos cuatro elementos, que aún continúan siendo
esenciales, han experimentado una constante evolución, hasta
llegar a adoptar en la actualidad diversas formas.
El presente trabaj o parte del estudio de las
innovaciones aparecidas, interpretadas en el sentido ante-
rior, que incluye tanto productos novedosos como adaptaciones
y combinaciones de otros ya existentes, en el ámbito concreto
de dos de los elementos anteriores, los que constituyen
instrumentos de financiación, o de inversión, a medio y largo
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plazo, estos son los préstamos sindicados y los bonos, con
especial detenimiento en lo ocurrido en los mercados inter-
nacionales dado que en la actualidad las decisiones finan-
cieras, tanto de los demandantes de fondos como de los
inversores de cierta consideraci6n, no pueden tomarse s610
en base a su mercado doméstico.
En base a dicho estudio, se va a efectuar el
planteamiento técnico de algunas de las más importantes
novedades aparecidas, con el fin de facilitar la toma de
decisiones de las partes interesadas.
El objeto esencial de este trabajo de inves-
tigación ha sido el de sistematizar los nuevos instrumentos
financieros y plantear una metodologia de análisis financiero
rigurosa, que pueda servir al proceso de innovación finan-
ciera porque con él se consiguen mediciones adecuadas a las
variables fundamentales.
La obra se presenta estructurada en cuatro
capitulos, cuyas lineas generales pasamos a describir.
En el capitulo 1 se analiza la sindicación de
préstamos, comenzando con una exposición sintetizada de su
historia, descripción y caracteristicas más habituales en la
práctica , para pasar posteriormente a efectuar el plan-
teamiento técnico de la operación desde la perspectiva tanto
del financiado como del financ iador y terminar con una
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escueta referencia a la evolución experimentada por los
préstamos sindicados en los mercados internacionales en los
últimos años.
Los posteriores capitulos los hemos dedicado al
estudio de los titulos de deuda a medio y largo plazo,
dedicando los dos primeros a describir los principales
elementos que han surgido y su evolución en el periodo
reciente y el último a analizar técnicamente alguna de las
operaciones más representativas.
El capitulo II engloba en una primera parte la
descripción del bono y las posibles clasificaciones que de
dicho titulo se pueden efectuar, atendiendo a las distintas
características que incorporan, para pasar posteriormente a
efectuar un examen má s detallado de las innovaciones más
representativas que se han presentado en el ámbito de los
principales bonos.
El aná lisis de la evolución que los eurobonos y
los bonos internacionales han experimentado en los últimos
años es el objeto del capitulo III , desarrollo que se
contempla tanto en lo que respecta al volumen de fondos
obtenidos con el instrumento contemplado globalmente como con
las distintas categorias de bono. Tambié n se observa la
evolución experimentada por los bonos en lo que se refiere
a las monedas en que están expresados y al carácter y
nacionalidad de los emisores.
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El capítulo IV aborda el planteamiento metodoló-
gico para el análisis financiero de algunas de las operacio-
nes más representativas, mencionadas en los capítulos prece-
dentes, desde la perspectiva del emisor del empréstito y del
inversor o suscriptor de los bonos.
El análisis técnico efectuado se separa en dos
grandes apartados, el primero de ellos contiene el estudio
de las operaciones realizadas con los principales bonos en
el ámbito nacional, que implican la utilización de una única
moneda y en el segundo se exponen los problemas que plantea
la utilización de los bonos internacionales para cada uno de
sus usuarios, así como las posibles soluciones de cara a
obtener los fondos necesarios en la moneda requerida.
Las últimas páginas de esta tesis se d~dican a
presentar de forma sistematizada las conclusiones obtenidas
y a enumerar la bibliografía empleada.
7
Capitulo 1
SINDICACION DE PRÉSTAMOS
1.- INTRODUCCION.
Los préstamos sindicados, que tienen su origen en
la práctica anglosajona1 , experimentan una gran difusión en
el mercado financiero internacional a principios de los años
70 como consecuencia de la necesidad de financiar los
desequilibrios de la balanza por cuenta corriente, causados
por los importantes cambios en los precios de la energia y
de las materias primas. La aparición de estos déficit conduce
a una expansión significativa de la actividad prestamista
bancaria internacional, asi como a la utilización del
ABELLA SANTAMARIA, JAIME: "La estructura jurfdica de los eurocréditos", ICE, Abril, 1984, pág. 147.
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préstamo sindicado bancario. como principal vehlculo de
financiación internacional. La disponibilidad de importantes
volúmenes de ahorro en los paises exportadores de petróleo
determina el sentido de los flujos financieros inter-
nacionales en esos momentos.
La necesidad de obtener fondos para financiar los
déficit de la balanza por cuenta corriente lleva a que los
paises deficitarios tengan que recurrir a la financiación en
el extranjero. Por lo general, las cuantlas demandadas son
voluminosas, lo que hace prácticamente imposible el hallazgo
de un prestamista capaz o dispuesto a afrontar el riesgo que
supondrla una operación de este tipo.
A fin de solventar las dificultades mencionadas,
se procede al fraccionamiento de la cuantla total demandada
en una serie de partes de igual o distinto importe y con
caracterlsticas que pueden o no ser ~imilares. Cada una de
estas partes del total es suscrita por un prestamista ,
implicando por tanto el nacimiento de una operación de
préstamo que vincula, mediante una relación contractual, al
prestamista que efectúa la concesión y al prestatario o
receptor de la misma. Las peculiaridades de la operación de
préstamo, principalmente las que hacen referencia al método
de amortización, a la duración y al tipo de interés, pueden,
como ya se ha mencionado anteriormente, ser o no coincidentes
con el resto de operaciones que pacta el prestatario o
demandante de los fondos con los demás prestamistas dispues-
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tos a facilitárselos. As1 pues, en una operaci6n de este
tipo, aparece un único deudor y tantos acreedores como
divisiones se realicen de la cuant1a total solicitado por el
primero.
La necesidad de dividir los préstamos está, pues,
justificada por los elevados importes demandados, lo que
implica dificultades a la hora de encontrar un único finan-
ciador¡ además, la fragmentaci6n de la cuant1a originando una
serie de operaciones tiene otras ventajas, como es que el
prestatario consiga un coste efectivo del conjunto de
préstamos inferior al que le resultaría en caso de encontrar
un solo financiador de la totalidad de los fondos solicita-
dos, ya que este último incurriría en un elevado riesgo
(debido al voluminoso importe col~cado en una sola operaci6n)
que pretendería ver compensado con una alta rentabilidad. La
ventaja es econ6mica para el prestatario al conseguir mejores
condiciones de f inanciaci6n, mientras que para los prestamis-
tas la ventaja viene dada por la posibilidad de diver-
sificaci6n del riesgo invirtiendo o ligando los fondos de que
disponen a operaciones que los relacionen contractualmente
con distintos prestatarios.
Como conclusi6n a esta primera parte, puede
decirse que el fraccionamiento de los préstamos se expande
en el me r c a d o internacional por la necesidad de finanpiar los
déficit de la balanza por cuenta corriente de los paises
importadores de petr61eo cuando se produce la crisis energé-
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tica a principios de la década de los años 70, ampliándose
más adelante ésta técnica para facilitar fondos para finan-
ciar diversos proyectos. El mecanismo que surge tiene
ventajas para los posibles participantes en la operación y
mientras estas subsistan , continuarán utilizándose en la
práctica.
sin embargo, a pesar del auge experimentado en la
década de los 70, los préstamos sindicados se han visto
desbancados como principal medio de financiación inter-
nacional por la expansión de medios financieros alternativos
y por los problemas con que se encontraron los paises
fuertemente endeudados para hacer frente a las deudas
contraidas, tras las drásticas medidas politicas adoptadas,
después de la segunda crisis petrolifera, por los paises
industriales de cara a frenar la inflación y reducir el
déficit de la balanza de pagos, que se vieron reflejados en
incrementos de los tipos de interés2 •
Una vez analizada la conveniencia de fraccionar
un préstamo de cuantioso volumen, interesa estudiar las
posibles divisiones que se pueden hacer del mismo, asi como
las posibles modalidades de extinción de la deuda.
2 VARELA PARACHE, FELlX: "Crisis de los pagos i nt ernaci onal es y su repercus ión en el s istema
f inanc iero i nt ernaci ona l", Economistas, ni 16, septiembre-octubre 1985, pág 6.
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A.- Modalidades de fraccionamiento de un préstamo.
Las posibilidades de fragmentar la
cuant1a total demandada hacen referencia a la parte de
ésta que es financiada por cada uno de los prestamis-
tas que intervienen en la operaci6n, as1, cabe
distinguir entre un fraccionamiento uniforme y no
uniforme.
El único requisito que ha de respetarse
al dividir un préstamo es que la suma aritmética de
las cuant1as facilitadas por cada uno de los finan-
ciadores, ha de coincidir con el importe total
demandado .
Siendo:
Ca. - Cuantia total de préstamo o importe que
solicita el prestatario.
m.- Número de prestamistas que intervienen en la
operaci6n financiando la totalidad del
préstamo, que coincide con el número de
partes en que se divide el mismo.
Ca r " -Parte del préstamo financiada .por el
,
prestamista r. siendo r = 1, 2, ... m.
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Ha de cumplirse siempre la siguiente
igualdad:
A.l.-
r=1
Fraccionamiento uniforme.
(1)
Esto implica que las operaciones
de préstamo pactadas con cada prestamista
individual, sean todas de la misma cuantla, o lo
que es lo mismo, que todos los f inanciadores
aporten idéntica cantidad.
En este caso, la porción de
préstamo suscri ta por cada uno de los f inan-
ciadores es igual, es decir, se cumple:
CO, 1 = CO, 2 =
I
= CO,m = Ca·
Lo que hace que la ecuación
general (1) se simplifique y permita obtener la
cuantla financiada por cada uno de los prestamis-
tas en función del importe total demandado por el
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prestatario, esto es:
-
A.2.-
m
Fraccionamiento no uniforme.
Con este tipo de división del
préstamo, la fracción de préstamo total suscrito
por cada uno de los prestamistas no es idéntica,
es decir, que el importe facilitado por cada uno
de los financiadores es diferente del aportado
por los restantes.
La ecuación que iguala el préstamo
total a la suma de aportac~ones realizadas es la
planteada en el caso general (1), siendo en
principio:
Aunque cabe la posibilidad de que
algunos de estos importes sean coincidentes, lo
cual implicarla que dos o más de los acreedores
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que intervienen aportaran la misma cantidad.
B.- Modalidades de amortización.
Antes de pasar a ofrecer una relación
de los métodos de amortización más representativos,
conviene establecer una primera diferenciación entre
las existentes, que se refiere al número de pagos
realizados para extinguir la deuda, asi, nos en-
contramos con que puede ser..uno s6lo 6 una serie de
ellos , y es en ésta última categoria donde a su vez
existen una serie de sistemas de amortizaci6n del
préstamo, cuya diferenciación se establece en funci6n
de las cuantias, asi como de su composición, de los
sucesivos términos.
Sean:
n.- Duración de la operación 6 número de
periodos que transcurren hasta la amor-
tización total de la deuda.
i h . - Rédito correspondiente al periodo h, a
aplicar para el c6mputo del pago de inter-
eses.
Entre los pos ibles mé t odos de amor-
tizaci6n de un préstamo cabe resaltar los sigu ientes:
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B.l.- Amortización mediante pago único.
En una operación de este tipo,
llamada en la práctica préstamo simple, las dos
partes que intervienen, prestamista y pres-
tatario, intercambian una única cuant1a en dos
momentos distintos, la primera transferencia se
produce en el origen de la operación y la
segunda, en sentido contrario, al final de la
misma.
El esquema del préstamo simple en
un eje de tiempos puede representarse del
siguiente modo:
t,
Donde:
a n . - El único término amortizativo. Es el
equivalente al importe prestado en base
a la ley financiera acordada, es decir,
la cuant1a más los intereses que haya
generado hasta el momento pactado para
16
8.2.-
la cancelaci6n, lo que permite ex-
presarlo en funci6n de aquel.
n
a n = Co Tr (1 + i h )
h='
Amortizaci6n por el método americano.
si el procedimiento de amor-
tizaci6n del préstamo es el americano, el
prestamista a cambio de la cesi6n de una cantidad
en el origen, percibe una cuantia en concepto de
intereses al final de cada periodo y al término
de la operación , la cantidad prestada en el
inicio de la misma con el f in de extinguir la
deuda. Esto implica la existencia de un flujo de
pagos para el prestatario. a lo largo de toda la
operación, que está en función de los tipos de
interés pactados.
Reflejada en un eje de tiempos,
esta operación puede representarse del siguiente
modo:
Co Co· i, Co· i s _' Co·is Co· i n_, Co· (l+in )
I I I I I I
t o t, t s _' t s t n_, t n
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B.3.- Amortizaci6n mediante términos amortizativos
constantes.
Este sistema implica que, como
contrapartida al montante concedido en el inicio
de la operaci6n por parte del prestamista, este
va a recibir al final de cada uno de los periodos
en que se divide la duraci6n de la operaci6n, una
cantidad constante destinada por una parte a
compensar los intereses del periodo y por otra,
a reducir una parte de la deuda pendiente de
amortizar.
La representaci6n gráfica de este
préstamo es en un eje de tiempo la siguiente:
a
I
t ,
a a
I
a a
El planteamiento de la equivalen-
cia financiera, entre los capitales entregados y
recibidos, permite obtener la cantidad constante
necesaria para amortizar el préstamo, siempre en
funci6n de los réditos periodales pactados y de
la cuantia del capital prestado.
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Co = L a °TT
r=1 h=1
(1 + i h ) -1 = a o L TT
r=1 h=1
n r n r
-
B.4.-
- a =
n r
L TT (1 + i h ) - 1
r=1 h=1
Amortización por el método de términos
variables.
Este sistema de amortización
supone que el prestamista intercambia un importe
en el mome nt o de pactar la operación, el valor
del préstamo, por un conjunto de capitales
asociados a l f inal de cada uno de los periodos en
que se descompone la duración de la operación,
siendo estos variables periodo a periodo.
En un eje temporal, el reflejo de
un préstamo de este tipo es el siguiente:
a 1
I
t 1
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La ecuación de equivalencia en el
origen, relaciona el capital prestado y los
términos amortizativos, igualándolos en función
de los tipos de interés de cada periodo.
n r
Ca = ¿ a
r
o7T (1 + i h ) - 1
r =1 h=1
La ecuación planteada tiene
mú l t i p l e s soluciones, para restringir este amplio
abanico, se impone la determinación de una ley de
variación de los términos amortizativos y en
función de estas restricciones se obtiene el
i mporte concreto del que corresponde a cada uno
de los periodos.
8.5.- Amortización del préstamo por el método de
cuotas de amortización constantes.
El sistema de amortización
mediante cuotas de amortización constantes puede
ser considerada como un caso particular de los
sistemas de extinción de la deuda con términos
amortizativos variables, en los cuales la
restricción impuesta es la citada constancia en
la cuantla de deuda amortizada en cada periodo.
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Los términos amortizativos pueden
descomponerse, en función de la finalidad
perseguida en dos partes:
Una destinada a cubrir los intereses
del periodo, que están en función de la
deuda al principio del mismo. De modo
que los intereses correspondientes al
periodo s son:
El resto, llamado cuota de amor-
tización, tiene como misión liquidar
una parte de la deuda existente al
principio del periodo. Su valor es la
reducción en - términos líquidos de la
deuda en dos periodos consecutivos.
La anterior descripción de las
cuotas de amortización permite afirmar que la
cuantía del préstamo ha de- coincidir con la suma
aritmética de todas ellas, es decir, siempre,
cualquiera que sea el sistema de amortización, ha
de cumplirse:
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En un préstamo de estas carac-
ter1sticas, la identidad anterior se simplifica,
lo que permite obtener de forma sencilla el valor
de la cuota de amortizaci6n como cociente entre
importe del préstamo y el número de periodos que
median hasta su extinci6n.
Co = n· A -+ A =
n
La uni6n de la estructura elegida para la
divisi6n de determinado importe demandado, en funci6n del
tipo de partici6n efectuada en el mismo -uniforme y no
uniforme-, y de la modalidad de amortizaci6n elegida para
cada una de las partes que componen el total, lleva al
concepto de préstamo sindicado. Este consiste en la "agrupa-
ci6n de varias entidades de crédito, formando un sindicato
de prestamistas, con el objeto de participar en la concesi6n
de un préstamo de cuant1a generalmente voluminosa, repartien-
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do as1 el riesgo inherente a la operaci6n,,3.
Com puede observarse, la descripci6n anterior no
hace referencia ni a la nacionalidad de los prestamistas ni
del prestatario, ni tampoco a las monedas a que se refiere
el préstamo, sino que es lo suficientemente amplia para
abarcar operaciones desarrolladas tanto en un s6lo mercado
como los préstamos llevados a cabo en los mercados inter-
nacionales, que implican generalmente la intervenci6n de
participantes de varios paises.
Hay que hacer notar, no obstante, que en la
práctica es usual hablar de préstamos sindicados cuando se
trata de operaciones realizadas en los mercados inter-
nacionales. No obstante el examen siguiente es válido
cualquiera que sea el mercado en que se realice la operación,
la nacionalidad de los participantes y las monedas que
intervienen.
Una de las formas usuales de sindicación, sobre
todo cuando el .í.mport.e del préstamo es muy grande o se
financia en los mercados internacionales, consiste en la
búsqueda de financiación por parte del llamado banco agente
(por lo que cobra una comisión denominada de agencia),
financiación que proporcionan los bancos participantes, los
cuales se reparten la cuant1a en proporciones diversas;
3 PABLO LOPEZ, ANDR~S DE, "Addenda de Matemáticas de l as Operaciones Financieras", Universidad
Naciona l de Educación a Distanc ia, Madrid, 1987, pág. 145.
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además de estas entidades básicas y necesarias en toda
operación de este tipo, puede existir la figura de los bancos
directores, cuya misión es garantizar la colocación del
préstamo, estos, en caso de que intervengan, perciben en pago
una comisión llamada de dirección.
Cuando no se cumplen los requisitos mencionados
en cuanto a volumen y naturaleza de los mercados, la modali-
dad habitual de sindicación es la del club, que consiste en
la agrupación de varias entidades que, asumiendo todas ellas
similares compromisos, se reparten el crédit04 •
11.- ELEMENTOS PERSONALES.
Una relación de los elementos personales que
intervienen en la operación de préstamo sindicado, a los que
ya se ha hecho una somera referencia, as! como una breve
descripción de las funciones asignadas a cada uno de ellos,
puede ser planteada en los siguientes términos:
A.- Prestatario.- Es la entidad que percibe el monto
que compone el préstamo total.
Es el elemento personal que
incita, dadas sus necesidades de capital en un
4 PABLO lOPEZ, ANDR~S DE: Op. c it ., pág . 145,
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momento determinado, la realización de una
operación que satisfaga, de la mejor manera
posible, sus necesidades y se adapte a sus
previsiones de flujos de capital en el futuro, ya
que en función de estas, establecerá el sistema
de amortización más conveniente para hacer frente
a la deuda contraída.
En caso de tratarse de un préstamo
sindicado internacional ha de obtener las
autorizaciones administrativas correspondientes
que le permitan desarrollar la operación,
consentimientos que están referidos básicamente
al importe y divisa del préstamos.
El prestatario recurre a un
intermediario para que le facilite los trámites
necesarios, partiendo de unos objetivos concretos
y en contacto con él, irá perfilando la opera-
ción.
Podemos decir que este elemento
es, en definitiva, el cliente, que acude a los
intermediarios financieros primero para que le
diseñen y coloque la operación (banco director)
y más adelante, para que le resuelvan los
s . nAABEllA 5ANTAMARIA, JAIME: Op. CIt., ~g. 149.
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trámites y la gestión (banco agente) que la
anterior conlleva.
B.- Banco director.- Es la entidad que organiza la
operación de préstamo.
Su intervención se inicia con la
toma de contacto con el prestatario y, de acuerdo
con él, establece el importe del préstamo,
pasando después a buscar, directa o indirecta-
mente (a través de otras instituciones), a los
bancos prestamistas. Además de establecer las
relaciones anteriores, tienen como misión
preparar la compleja documentación previa al
contrato y perfilar las cláusulas del mism06 , asi
como organizar el grupo de codirectores, en caso
que intervenga esta figura, y el sindicato
constituido por todos los prestamistas.
Sus funciones se realizan en el
espacio de tiempo que está limitado por el
periodo comprendido entre la notificación por
parte del demandante de fondos de su deseo de
obtener los mismos y el instante previo a la
firma del contrato de préstamo.
6
PRADA GONZÁLEZ, JOS~ MI DE: "Algunos aspectos de los préstamos bancarios" , Revista de Derecho
Bancar io y Bursát i l, Núm. 14, Año IV, Abr il-Jun io, 1984, pág. 319.
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As! pues, como resumen puede
decirse que interviene preparando la operación,
siempre a instancias del prestatario y su
relación con el conjunto de prestamistas se
produce en el cumplimiento de esa tarea.
Es habitual que el director ó
manager invite a una serie de bancos a colaborar
con él en el desempeño de sus funciones, básica-
mente en la colocación . del préstamo, estos son
los codirectores y, junto con el primero, forman
el que se puede denominar grupo de dirección. En
este caso, la comisión de dirección se la
reparten las entidades que forman parte del
grupo.
c.- Banco agente.- No existe una definición clara de
esta figura, y es en los contratos concretos de
los préstamos sindicados donde se hace una
enumeración de sus funciones en cada operación
concreta.
No obstante, cabe señalar que en
principio son los encargados de gestionar el
préstamo hasta su conclusión, tarea que puede
concretarse en la recepción por parte de los
bancos prestamistas del montante comprometido
para ponerlo a d isposición del prestatario; de
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calcular, para cada periodo de interés el tipo de
éste, recibiendo del prestatario los pagos
destinados a los prestamistas, entre los cuales
efectúa el correspondiente reparto y, en general,
suelen servir de medio de contacto entre los
prestamistas y el prestatari07 •
La intervención en la operación de
estos elementos se produce por iniciativa del
conjunto de los prestamistas . Su actuación será
siempre en nombre, por cuenta y en beneficio de
ellos8 y ha de actuar como coordinador entre el
prestatario y los bancos prestamistas mientras
dure la operación.
Atendiendo a las facultades
inherentes a esta figura, podemos decir que se
trata de un mero intermediario, cuya misión
principal es canalizar los· fondos de prestamistas
a prestatario en el origen de la operación y, en
dirección contraria en los mome nt o s en que venzan
los términos amortizativos.
Si nos detenemos en l o s elementos
que permiten su intervención, los bancos acreedo-
7 PRADA GONZÁlEZ, JOS~ MI DE: Op. cit ., pág . 321.
8 Ibí dem, pág . 321.
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res, observamos que tienen un carácter de
representantes de los mismos, si bien esta
representación queda muy restringida por estar
todas las caracter1sticas del préstamo delimita-
das de antemano en el contrato firmado por las
partes, lo que se ha realizado en una fase en la
que el banco agente no ha intervenido.
La mediación del banco agente es
retribuida por el prestatario en forma de
comisión, cuyo importe suele variar en función
del número de bancos que intervienen, del importe
del préstamo y de la complejidad de la operación.
En la práctica es habitual que el
papel de agente sea asumido por el banco de mayor
prestigio de los que intervienen en la operación
ó por el que aporta mayor. capital a la misma, ó
incluso en muchas ocasiones también suele ser el
director del préstamo .
D.- Bancos participantes.- Constituyen esta figura la
pluralidad de prestamistas que contribuyen a
conceder un préstamo a un único prestatario.
El conjunto de e llos representa
una de las partes indispensables para que exista
una operación financiera, concretamente, es la
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que percibe lo que se conoce como contrapres-
tación, que no es más que el compromiso total, en
términos monetarios, que ha de entregar el
acreedor y que reciben proporcionalmente a su
participación.
Los elementos que forman el
conjunto de prestamistas no tienen en principio
ningún tipo de relación emanada del préstamo
sindicado y, en consecuencia, no hay establecido
acuerdo entre ellos acerca de ninguno de los
aspectos que afectan a la operación. Estos ya
están delimitados en lineas generales cuando
deciden participar, integrando el sindicato
bancario.
La carencia de relación entre
ellos lleva implicito el carácter independiente
de los derechos y obligaciones que la par-
ticipación en el préstamo sindicado tiene para
cada uno de ellos, esto es, no existe obligación
por parte de ninguno de reponer compromisos no
cumplidos de uno de los prestamistas.
La constitución del sindicato
bancario, además de hacer factible la operación,
proporciona el nombre con el que se conoce en el
mercado financiero a la misma, este es, operación
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de préstamo sindicado.
E. - Bancos de referencia. - Son los bancos que se
citan expresamente en el contrato y cuyos tipos
de interés se toman como indicativos para
determinar el del préstamo.
Como puede deducirse de la
descripción de este elemento, la consideración de
los bancos de referencia se produce sólo en caso
que el tipo de interés del préstamo sea variable
y esté vinculado a los tipos particulares de los
mencionados bancos.
Atendiendo a los elementos personales que
intervienen en la operación, podemos establecer dos fases de
realización de la misma, el proceso de sindicación y el
préstamo propiamente dicho, cuya representación responde al
siguiente esquema:
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Primera Fase
I PRESTATARIO I
I DIRECTOR I
I CODIRECTORES I
GRUPO DE DIRECCION
BANCOS PARTICIPANTES
D D D D ... D D D
Segunda Fase
BANCOS PARTICIPANTES
D D D D ... D D D
I AGENTE I
I PRESTATARIO I
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Obsérvese que hay una primera fase que podr1amos
llamar de preparación o diseño del préstamo sindicado, que
se inicia con el mandato que el prestatario hace a una
entidad financiera, generalmente un banco de su confianza,
para que dirija la operación y organice el sindicato de
prestamistas, es el director, el cual se encarga de localizar
posibles asociados , que son los codirectores y todos ellos
forman el grupo de dirección.
Todas las figuras que componen dicho grupo tienen
una especial relevancia, el director porque interviene en la
formalización de una operación que se adapte a las necesida-
des financieras del prestatario y todos ellos por ser los
encargados de establecer una primera conexión con los
potenciales prestamistas, con vistas a encontrar los par-
ticipantes cuyos intereses se adecúen lo más posible a las
características básicas de la operación, los que deciden
aportar una determinada cantidad son los que constituyen el
sindicato bancario.
En una segunda fase, cumplidas ya las funciones
relacionadas con las entidades que han asumido el papel de
dirección, éstas se apartan para dar paso a la institución
que actúa como agente, que va a ser una vía de comun icación
entre las dos partes protagonistas del préstamo: el conjunto
de prestamistas y el prestatario, y además es el encargado
de la gestión del préstamo.
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Una primera conclusión derivada de este desarrol-
lo, es que las dos partes esenciales que intervienen en la
operación no tienen necesariamente que tener en ningún
momento contacto directo, sino sólo se relacionan a través
de otras entidades contratadas al efecto de hacer viable la
operación. Podemos, pues clasificar los elementos personales
que intervienen en dos grupos:
Elementos principales ó usuarios finales.- Donde
estarlan integradas las entidades que tratan de
satisfacer de una forma óptima sus necesidades
de financiación y las que pretenden colocar su
exceso de liquidez; se trata respectivamente del
prestatario ó deudor y del conjunto de prestamis-
tas ó acreedores.
Prestatario y prestamistas son las
instituciones que sincronizan en sus deseos de
cubrir sus objetivos particulares, pretendiendo
alcanzar, mediante la puesta en marcha de la
operación de préstamo sindicado, la consecución
de los mismos.
Elementos secundarios ó intermediarios.- Este
grupo engloba a todas aquellas entidades que
contribuyen a la realización de los objetivos
perseguidos por los anteriores. Están integrados
aqul el banco director, que diseña la operación
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y casa las posturas de los elementos principales,
los bancos codirectores y el banco agente, que
actúa más como vinculo de enlace entre pres-
tamistas y prestatario.
Son secundarios porque su presen-
cia no es imprescindible para la realización de
la operación, si bien su misión se centra en
facili tar la misma, dadas las dimensiones que
ésta puede alcanzar.
La razón básica de la diferenciación establecida
en los dos grupos anteriores, radica en que los segundos
actúan por cuenta de los primeros, que remuneran los ser-
vicios prestados por aquellos.
Las relaciones que se establecen entre los
elementos personales suelen formalizarse en un documento
privado que se compone del contenido ·del contrato y de unos
apéndices que contienen el modelo de aviso de disposición,
los documentos que constituyen las condiciones suspensivas
y los diversos dictame~es legales que se incorporen9 •
En lo que se refiere al contrato, las cláusulas
suelen agruparse en epigrafes que están referidos comunmente
a los siguiente aspectos:
9 ABElLA SANTAHARIA, JAIME: Op. cit., pág. 152.
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Definici6n de los términos que figuran en el
contrato.
Cuant1a del crédito y reparto de la misma entre
las entidades participantes.
Disposici6n del crédito, que hace referencia a la
fecha o fechas y moneda del préstamo, as1 como al
lugar de su materia1izaci6n 6 plaza en la cual se
van a hacer efectivos los desembolsos.
Periodos de intereses.
Tipos de interés a aplicar en cada uno de los
periodos. Variable esta que, como ya se ha
mencionado, no suele permanecer estable, sino que
se ajustará perioda1mente siguiendo las tenden-
cias del mercado, reflejadas en el tipo tomado
como base.
Tipos de interés sustitutivos y
circunstancias en que procede su ap1icaci6n.
Los intereses a aplicar en caso de demora, que
suponen una penalización en el supuesto de que el
préstamo no se reembolse en la fecha de ven-
cimiento.
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La cuant1a de estas sanciones es
muy frecuente que se determine aumentando el
rédito pactado para el cómputo de los intereses.
Importe de las comisiones pactadas, gastos y
costes adicionales a satisfacer en el transcurso
de la operación.
Plan de amortización del préstamo y moneda en que
habrán de realizarse los desembolsos.
Posibilidad de reembolso anticipado y la sanción
y condiciones en que podrá ejercer esta opción el
prestatario.
Funciones del Banco agente.
Declaraciones y obligaciones del prestatario, que
hacen referencia a documentación que aporta, y
que comunmente se relaciona con el permiso por
parte de las autoridades oficiales de su pa1s
para celebrar el contrato, caso que las operacio-
nes con el exterior no estén liberalizadas, y a
las garantías exigidas para responder de la
deuda.
No obstante, se puede solicitar la
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presentación de otro tipo de documentos que
acrediten la capacidad jur1dica de la empresa o
la no existencia de procedimientos judiciales
pendientes, o cualesquiera otros que se estimen
pertinentes.
Generalmente, además de exigir una
documentación previa a la firma del contrato con
el fin primordial de acreditar la solvencia
económica y la capacidad real del prestatario, se
mantiene la obligación por parte de este de
informar, a lo largo de la vida del préstamo,
acerca de la actividad económica por él realiza-
da.
Cláusula de resolución.
Transmisión de derechos.
Ley aplicable y jurisdicción.
Además, el banco participante puede reservarse la
posibilidad de renovar el préstamo, modificando el tipo de
interés, en función de las condiciones vigentes en el mercado
en el momento de la renovación, posibil idad que acostumbra
recogerse en una cláusula adicional del contrato.
otra disposición, de reciente aparición, suscep-
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tibIe de ser recogida en los contratos, es la que hace
referencia a la posibilidad ·d e transferencia, por el banco
participante, de la fracción de préstamo pendiente de
amortizar en determinado momento. Posibilidad que, en su
caso, aparece plasmada en una cláusula que incorpora las
condiciones en que puede llevarse a efecto.
En lo que respecta a la nomenclatura utilizada
hasta aqu1, es preciso hacer notar que se viene anteponiendo
el apelativo de banco a los elementos personales que inter-
vienen en la operación, concretamente a las instituciones que
actüan como agentes , como directores, codirectores , e incluso
a los que desempeñan el papel de participantes, por ser
frecuente en la práctica que sean entidades bancarias las
que asumen las competencias asignadas a cada uno de los
elementos mencionados.
No obstante, la actividad que desempeñan puede
ser perfectamente desarrollada por cualquier otra entidad no
bancaria. si bien, en lo sucesivo, dada la práctica generali-
zada, continuaremos con los términos empleados hasta aqu1,
aunque teniendo en cuenta que en determinadas operaciones,
los bancos pueden verse sustituidos por otro tipo de in-
stituciones.
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111.- CARACTERISTICAS MAS HABITUALES EN LA PRACTICA.
Antes de pasar al análisis de la operación
concreta realizada por cada uno de los usuarios finales, van
a ser señaladas algunas de las caracter1sticas más usuales
que aparecen en la práctica en este tipo de operaciones.
La primera de ellas hace referencia al tipo de
interés y cabe señalar que los préstamos sindicados se han
concertado, generalmente, desde su aparición, a tipos de
interés variable, obtenidos de la aplicación, a un tipo de
interés de referencia, de un margen o diferencial fijado de
común acuerdo entre prestamistas y prestatario, para cada
periodo considerado. Los tipos de referencia varian en el
ti~mpo en func ión de las condiciones del mercado; en general
se fijan con relación al tipo de interés del mercado inter-
bancario de la plaza donde se celebra el contrato, siendo los
más usuales en los mercados internacionales el LIBOR (tipo
de interés ofrecido por el mercado interbancario de Londres)
y el Prime Rate (tipo de interés preferencial de los Estados
Unidos). Si nos centramos en el caso de España, el tipo dado
como referencia suele ser el MIBOR (tipo de interés ofrecido
por el mercado interbancario de Madrid).
Cabe también la posibilidad de que el tipo de
referencia no sea el interbancario de una plaza concreta,
sino que se trate de una media de los tipos de interés
preferenciales ofertados por un grupo determinado de en-
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tidades bancarias, del cual pueden incluso formar parte
alguno de los bancos participantes. En éste supuesto es
cuando tiene sentido la inclusión en el contrato de los
bancos de referencia.
La segunda caracteristica hace referencia a la
periodicidad de los términos amortizativos, a este respecto
hay que mencionar que los pagos en concepto de intereses
suelen hacerse trimestral o semestralmente y la amortización
del préstamo puede ser bien única al final de la operación
o bien periódica, con periodicidad frecuentemente unida al
pago de intereses. No es inusual la determinación de periodos
iniciales de carencia.
Los réditos a aplicar para el cómputo de los
intereses están, pues, generalmente compuestos por el tipo
de interés de referencia y por el margen previamente deter-
minado. Supeditando asi, su valor futuro a un hecho ajeno a
la voluntad de cualquiera de las partes que intervienen en
el contrato.
Lo habitual es que el tipo de interés sea
variable periodo a periodo porque el tipo de referencia lo
es, aunque la variabilidad también puede afectar a la segunda
componente del rédito, es decir, al diferencial, que puede
mantenerse constante o ser modificado si no periodo a
periodo, si por intervalos que comprenden varios periodos.
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Asi pues, estamos ante una operaci6n financiera
aleatoria desarrollada en ambiente de incertidumbre, por no
ser una labor sencilla encontrar un método razonable de
asignación de probabilidades a los posibles valores de los
tipos de interés futuros, se ha de tratar de encontrarse
algún procedimiento que permita disponer de los valores de
los tipos de interés venideros10.
Uno de los posibles métodos de abordar el
análisis de la operación, es partir de una sucesión de
observaciones de tipos de interés en el transcurso de un
espacio de tiempo razonablemente extenso, esto es, de una
serie cronológica de datos de la variable tipo de interés que
permita estudiar cual ha sido su evolución en el tiempo y a
partir de ahi, efectuar una predicción sobre el comportamien-
to de dicha variable en un futuro próximo, bajo el supuesto
de persistencia de la forma estructural en que se desarrolla
el fenómeno objeto de estudio". Se obtendrá asi, empleando
el método de predicción más adecuado en cada caso, una serie
de tipos de interés asociados a cada uno de los periodos que
componen el intervalo de duración de la operación de préstamo
sindicado.
10 Información sobre los métodos ut i lizados por los anal istas para predec i r los t ipos de in t er és puede
verse en: BARALLAT LOPEZ, LUIS: "Proceso de Im ovaci ón en e l sistema Financ iero Español", Insti t ut o de
Empresa, Madr id, 1988, pág. 60 Y ss ••
11 CASAS SANCHEZ , JOSE M. /CAL LEA LTA BARROSO, JAVIER/ NUÑEZ VE LAZQUEZ, JaSE J . /TOLEDO HUÑOZ,
HARIBEL/UREÑA UREÑA , CARMEN: "Curso básico de estad fst ica descr iptiva", Instituto Nacional de Aaninistración
Pública, INAP, Madr id, 1986, págs . 265 y ss ••
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Este planteamiento hace posible abordar el
estudio de la operaci6n, bajo la hip6tesis de validez de los
valores alcanzados, como si se tratase de una operaci6n de
préstamo pactada a tipos de interés variables y previamente
conocidos.
Se ha conseguido, mediante la utilizaci6n de una
serie temporal, transformar la operaci6n inicial, aleatoria
en ambiente de incertidumbre, en una operaci6n financiera
cierta, lo que facilita su estudio, aunque es conveniente
efeqtuar un seguimiento de la misma para comprobar el acierto
de las estimaciones realizadas.
Por otra parte, como ya se anticip6 anterior-
mente, al analizar la operaci6n de préstamo, interesa ver
como afecta a cada una de las partes que intervienen, por
ello se considera el análisis desde la perspectiva del
prestamista o financiador individual, que facilita una parte
del total demandado, y desde el punto de vista del financiado
o receptor de los fondos.
IV.- PLANTEAMIENTO TÉCNICO DE LA OPERACION.
En este apartado, nuestro análisis va a
centrarse en el punto de vista de los elementos principales,
el del prestamista individual y el del prestatario, lo que
incluye el examen de las repercusiones que, en el coste o
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rentabilidad de la operación respectivamente para prestatario
y prestamista, tiene la intervenci6n de los elementos
secundarios, que se reflejan en los pagos en concepto de
comisiones.
Estos importes, as1 como los restantes que puedan
aparecer al margen de los que pueden considerarse como
consecuencia estrictamente de la concesi6n y posterior
amortizaci6n del préstamo, hace necesaria su consideración
con el fin de analizar la operación real de cada uno de los
participantes.
y es que en la práctica, es usual que, junto a
las condiciones contractuales, aparezcan condiciones adicio-
nales y marginales, son las caracter1sticas comerciales
complementarias. Estas se traducen en una alteración de las
cuantlas y/o vencimientos de la prestación o de la con-
traprestación que cada una de las partes debe entregar o
recibir. Una vez incorporadas dichas 'caracter1sticas comer-
ciales complementarias, deja de cumplirse la equivalencia
financiera entre prestación y contraprestación en base a las
condiciones pactadas.
De entre toda la gama de posibles caracter1sticas
comerciales que existen, entre las que son susceptibles de
aparecer en una operaci6n de préstamo sindicado cabe resaltar
las siguientes:
44
a. - Bonificación inicial. Implica que la cantidad
entregada sea distinta, generalmente inferior a
la acordada en contrato.
siendo:
Po.r.-EI importe de la bonificación inicial
concedida al prestamista r.
Vo r' -La cantidad efectivamente entregada por,
el prestamista r.
Es distinta de la que
figura en el contrato, Co r' y sobre la.
que se diseña el plan de amortización,
concretamente:
según PO•r ~ O
Asi, si la bonificación es
positiva, el prestamista se ve beneficiado con la
entrega de una cantidad inferior a la acordada,
por el contrario, en caso que la bonificación sea
negativa, el importe efectivamente desembolsado
supera al pactado.
b.- Condonación de una parte de la deuda en un punto
interior de la operación.
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Esta caracterlstica comercial se
origina por las dificultades de hacer frente a la
deuda contralda por parte de determinados
prestatarios y consiste en el indulto de una
parte de la deuda. En definitiva, se trata de una
bonificación en el transcurso de la operación.
siendo:
PIe, r.-La parte de deuda condonada en el
periodo k al prestamista r.
VIe,r.-vo1umen de la deuda en el momento de
producirse la condonación.
Este importe es diferen-
cia entre la parte de préstamo pen-
diente de amortizar y la bonificación,
esto es:
El perdón de una parte de la deuda
implica una modificación de los términos amor-
tizativos, los cuales, si se mantienen los tipos
de interés pactados en el origen, se verán
disminuidos respecto de los inicialmente previs-
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tos. La cuantla de éstos nuevos términos se
obtiene de hacer el planteamiento de la parte de
operación pendiente como si se tratase de una
nueva, pactada en el momento de concederse el
perdón.
n s
I
= ¿ as r Off
s=k+1 ' h=k+1
° -1(1 + 1 h r),
c.- Modificación de la duración de la operación.
d. - Gastos iniciales. Son los que aparecen en el
origen como consecuencia de la formalización del
préstamo y generalmente recaen sobre las dos
partes contratantes.
Como ejemplos de estos gastos
pueden señalarse los de publicidad, de escritura,
los impuestos de contratación, la comisión pagada
al banco director por la organización de la
operación, la pagada al banco agente por su
intervención como intermediario, las comisiones
abonadas con el fin de garantizar la colocación
del préstamo, etc.
La clasificación que va a inter-
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esarnos no es en función del concepto que
satisfacen, sino en función de la parte con-
tratante sobre la que recaen, asl, pueden agru-
parse los posibles gastos iniciales en los
siguientes categorlas:
iTp • - Impuestos iniciales a cargo del
prestatario.
G~. - Gastos iniciales a cargo del pres-
tatario.
G:. r • - Gastos iniciales a cargo del prestamis-
ta concreto r.
e.- Gastos periódicos. Son los que se devengan en el
transcurso de la operación por conceptos tales
como gastos de administración de la operación a
cargo del prestatario o del prestamista ó
comisiones sobre las cantidades pagadas o per-
cibidas, que inciden en el prestatario o en el
prestamista respectivamente, los impuestos que
gravan los rendimientos percibidos por los
prestamistas, etc.
Siguiendo idéntico criterio que el
apartado anterior, los gastos pueden agruparse en
los siguientes:
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g~.- Gastos correspondientes al periodo s,
a cargo del prestatario.
g: r.-Gastos del periodo s que inciden sobre
,
el prestamista r.
t~.- Impuestos que gravan los rendimientos
obtenidos por el prestamista r.
e.- Gastos finales. Son los que se devengan al final
de la operación. Suelen recaer sobre el pres-
tatario, la nomenclatura que utilizaremos para su
designación es y son los ocasionados por
acontecimientos tales como el levantamiento de
garantias y las comisiones de cancelación.
Va a ser abordado a continuación el estudio de la
operación de préstamo sindicado interpretado en su sentido
más restrictivo, como una operación en la que interviene una
sola moneda. La consideración de las operaciones realizadas
en los mercados internacionales exige analizar los procedi-
mientos que cada uno de los usuarios tiene para disponer de
la moneda requerida, lo que será objeto de estudio en un
capitulo posterior, al plantear la operación de los bonos
internacionales.
IV. 1. - Perspectiva del financiador individual o Banco
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Participante.
El banco participante toma la decisión de
prestar una determinada cuant1a una vez analizadas las
condiciones que esa inversión le ofrece. Resoluci6n que
tomará siempre que la rentabilidad esperada, manteniéndose
idénticas el resto de las variables, sea superior a la
ofrecida por otras inversiones alternativas.
La determinaci6n de la rentabilidad esperada
exige conocer previamente cuales son los desembolsos e
ingresos que la operaci6n ocasiona, as1 pues, asumida la
decisi6n de realizar la inversi6n y decantado, en con-
secuencia, por la participaci6n en un sindicato bancario
constituido para la concesi6n del préstamo sindicado, el
banco participante se compromete a hacer entrega, en el
momento o momentos establecidos, de una parte del préstamo
total en una determinada moneda. Como contrapartida, el
prestatario asume la obligaci6n de reembolsarle, dentro del
plazo f i jado, la cuantia prestada junto con los importes
correspondientes a los intereses acordados.
Prescindiendo de la manera en que se
formaliza la operaci6n, el banco participante concierta con
el prestatario un préstamo susceptible de amortizaci6n por
cualquiera de los métodos examinados anteriormente, si bien
los más habituales son el sistema americano y el de cuotas
de amortizaci6n constantes e incluso el de términos
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amortizativos constantes, éste último cuando los tipos de
interés estén previamente determinados, sistemas en los que
vamos a centrar el estudio de la operaci6n.
La operaci6n individual de cada uno de los
prestamistas -en este caso el prestamista concreto r- con
el único prestatario, responde en término generales al
esquema siguiente:
Co r a 1,r az ,r ... a s-1,r as,r ... a n- 1,r an,r,
I I I I I I I
t o t 1 r t z r ... t S - 1 r t s r ... t n- 1 r t n r, , , , , ,
La ecuaci6n de equivalencia de esta opera-
ci6n, en base a las condiciones pactadas, es, en el origen:
n s
Donde:
CO,r = L as,r ' 1T (1+ih,r)-1
s=1 h=1
(2)
Término amortizativo del préstamo COr',
correspondiente al periodo s.
Rédito asociado al periodo h, válido para
determinar la remuneraci6n en concepto de
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intereses al préstamo de cuantla COro Es el
,
tipo de interés correspondiente al perlodo
h, pactado entre el prestamista r y el
prestatario. En realidad, como se ha
mencionado en apartados anteriores, la
práctica habitual es que el rédito sera
variable y esté vinculado a un tipo de
referencia, lo que permite expresarlo en
función del mismo:
Siendo:
r + m.h,r --n,r
Tipo de referencia del
periodo h acordado con el
prestamista r para la
determinación de la remunera-
ción del capital prestado.
Margen a añadir al tipo de
referencia del periodo h para
establecer el tipo de interés
que permite precisar la
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cuantla a abonar en concepto
de intereses al acreedor r en
dicho periodo h.
La ecuaci6n de equivalencia en funci6n de
los tipos de referencia adopta la siguiente estructura:
Ca r =
•
n
1:
s=1
(3)
Obsérvese que la anterior ecuaci6n permite,
en base a estimaciones sobre los futuros tipos de interés
(que en realidad son estimaciones sobre los tipos de
referencia, ya que los márgenes a aplicar a los anteriores
están acordados desde el inicio de la operaci6n), obtener
el va lor de los términos amortizativos necesarios para
extinguir la deuda contralda.
Atendiendo a los procedimientos de amor-
tizaci6n más comunmente utilizados en la práctica, la
ecuaci6n general se ajusta a la estructura concreta de los
términos amortizativos, cuya composici6n es, en cada uno de
los sistemas más representat ivos, la siguiente:
A.- La extinci6n de la deuda se produce al final de
la operaci6n.
Los n-l pr i meros términos están
compuestos exclusivamente por las cuotas de los
correspondientes intereses y el último está
constituido, además de por los respectivos
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intereses por el capital total prestado. Esto es:
para s = 1, 2, ••. , n-l
B. - si la amortización es periódica, los términos
amortizativos tienen una doble función:
Una parte es la que se encarga de retribuir
el capital ajeno, es la que constituye los
intereses correspondientes al periodo en que
tiene lugar su vencimiento, determinados
sobre la parte de capital pendiente de
amortizar al principio del mismo, y
la otra es la que tiene encomendado dis-
minuir el volumen de la deuda. La medida de
esta reducción neta de capital vivo viene
dada por la cuota de amortización.
As! pues, un término cualquiera
tiene la siguiente estructura:
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para s = 1, 2, •.• , n
Donde cada uno de los componentes
es:
- As r = Cs_' r - Cs r, , ,
para s = 1, 2, ••. n
Esta expresión es válida para
todos los métodos de amortización que supongan
una rebaja paulatina del capital pendiente de
amortizar y por tanto engloba los supuestos de
amortización mencionados anteriormente, mediante
cuotas de amortización constantes y con términos
amortizativos constantes.
B.l. - Extinción de la deuda mediante cuotas
de amortización constantes.
Este sistema implica que se
mantiene constante en todos los periodos la
reducción que experimenta la deuda con-
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traída, el término amortizativo de un
periodo cualquiera puede expresarse en
relación con el capital prestado del
siguiente modo:
{1 + [n - (s-l)]· «, r+ms r)}
, ,
n
para s = 1, 2, ... , n
Habitualmente, el importe del
término amortizativo disminuye a medida que
avanzan los períodos. Esto es así, por verse
reducida la cuantía pendiente de amortizar
y por consiguiente, el importe del pago de
intereses; supuesto este que dej a de ser
válido en el caso de producirse una eleva-
ción del tipo de interés de un período
respecto del asociado al inmediatamente
anterior en la medida suficiente para que,
en la cuota de intereses del correspondiente
período se produzca un incremento capaz de
contrarrestar los efectos producidos en la
misma por la reducción experimentada por la
deuda con motivo del vencimiento de ·la cuota
de amortización del período anterior. Esto
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es, se produce una elevación de la cuantia
del término amortizativo de un periodo
respecto del anterior siempre que se de la
siguiente relación entre los tipos de
interés correspondientes
intervalos:
n-s
a los mismos
para s = 1, 2, ... , n .
Que puede expresarse en
función de los tipos de referencia:
n-s
A medida que la deuda decrece
por el transcurso los periodos, el incremen-
to que han de experimentar los tipos de
interés para que se cumpla el ~upuesto
analizado,
superior.
ha de ser considerablemente
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B.2.- Extinción de la deuda mediante términos
amortizativos constantes.
Cuando la relación existente
entre los términos amortizativos es de
constancia, varian las dos componentes en
que éstos se han desglosado, tanto la parte
de préstamo amortizada, como la cuantia de
los intereses de cada periodo.
Lo usual es que se incremen-
ten los importes destinados periódicamente
a reducir la deuda, nivelando la disminución
que suelen experimentar los dedicados a
remuneración en concepto de intereses. Esta
tendencia se invierte en el caso que el tipo
de interés experimente el incremento
suficiente, que habrá de hacerse más elevado
cuanto más alejado del origen se encuentre
el periodo, por disminuir con el tiempo el
importe de capital pendiente de amortizar.
Consecuencia esta que es inmediata de la
observación de la relación existente entre
dos tipos de interés consecutivos, que es:
Cs - 1 Cs - 1 + Cs+1
i s +1 = __ 'is + - 2
Cs Cs
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Que en funci6n de los tipos
de referencia es:
La comparaci6n de estos dos
últimos sistemas de amortizaci6n peri6dica
mediante cuotas constantes y términos constantes
respectivamente-, permite ver que, en el supuesto
que los tipos de interés se incrementen en el
tiempo, la elevaci6n exigida a estos para que el
importe de la cuota de intereses experimente a
su vez un crecimiento a medida que se avanza en
la operación, es superior cuando el préstamo se
extingue por el método de los términos amor-
tizativos constantes que cuando el sistema de
amortizaci6n se basa en el mantenimiento del
valor de las cuotas. Cumpliéndose en ambos casos
que, para que se mantenga la tendencia expuesta,
el incremento de los tipos de interés ha de ser
superior conforme más alejado del origen de la
operaci6n se encuentra el periodo considerado.
Hay que señalar que en el supuesto
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~que los tipos de interés sean variables no es
habitual el empleo del sistema de amortización
mediante términos constantes, al no ser posible
determinar de antemano la cuant1a de esos
términos ni por tanto establecer el plan de
amortización del préstamo.
Se ha justificado ya la escasa
viabilidad de este sistema de amortización cuando
los tipos de interés ·· pactados var1an en el
transcurso de la operación en función de un tipo
de referencia, ya que exigir1a una revisión
periódica de la operación por parte del pres-
tatario con el fin de perseguir, mediante la
adaptación sistemática de los importes, la
extinción de la deuda, lo cual llevar1a, en
definitiva, a una amortización mediante términos
variables
Esta dificultad hace escasamente
operativo el modelo de amortización, por lo que
no suele ser utilizado en la práctica. Por ello
no va a ser objeto de consideración en lo
sucesivo.
Lo que le interesa al prestamista, una vez
estimados los importes que le serán entregados periódica-
mente por el prestatario, es obtener una medida de la
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rentabilidad esperada por su inversión, que le facilite la
decisión de participar en la operación de préstamo sin-
dicado. Medida que se obtiene de solucionar la equivalen-
cia, en base a ella, entre las cuantlas desembolsadas y las
que previsiblemente ingresará en el transcurso de la
operación, valoradas en un mismo punto, habitualmente en el
origen.
En lo que se refiere a la cantidad efectiva-
mente abonada en el origen viene dada por la parte de
préstamo global a que se ha comprometido hacer frente
(CO,r) reducida por la bonificación inicial (PO,r) e incremen-
tada por los gastos iniciales que recaigan sobre él
(G:,r)' esta es:
Como contraprestación, recibe periódicamente
el término amortizativo rebajado por los gastos a su cargo
y por los impuestos sobre los rendimientos que corresponda,
lo que puede expresarse:
para s = 1, 2, ... , n.
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si los gastos periódicos dependen de las
cantidades ingresadas y son constantes para toda la
operación, la cuant1a anterior se convierte en:
para s = 1, 2, ••. , n ,
La rentabilidad esperada es el valor que
satisface la siguiente ecuación:
n
Va r - G~ r = L bs r ' (1 + i a .) -s" , ,
s=1
Donde:
(4)
i a ro-Rentabilidad esperada por el prestamista r,
asociada al periodo cuya amplitud coincide con la
distancia que existe entre dos términos amor-
tizativos consecutivos.
Que se convierte en las siguientes, depen-
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diendo del sistema de amortización acordado:
A.- sistema americano, o amortización de una vez al
término de la operación.
La rentabilidad esperada es el valor
que satisface la siguiente ecuación:
n
COr" [I: (rsr+msr)"(l-t~)"(l + iar)-s +
, 5=1 ' , ,
n
+ (1 + i ) -n] + I: gas r" (1 + i a r) -sa, r , ,
s=1
- i a • r (5)
si los gastos periódicos son constantes
y dependen de los importes percibidos, entonces es el
valor obtenido de solucionar:
n
VO. r - G~ .r = CO. r" {(l-g~-t~)"I: (rs.r+ms.r)" (1 + i a. r) -s +
s=1
(6)
B.- Extinción de la deuda mediante cuotas de amortización
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constantes.
Co r
= _'_- {ami
n-,r
n
+ E [n-{s-l)]· (r +m ). el-e) .s,r s,r r
s=1
n
. (1 + i ) -s} - E gS (l + i ) -s
s,r s,r· s,r
s=1
(7)
En el supuesto que los gastos periódi-
cos sean constantes, la expresión es la siguiente:
Co, r I s
= -_. (1-9r) . an1 in s ,r +
n
+ E {[n-{s-l) ]· (r +m ). {l-e-gs } .s , r s, r r r
s=1
(8)
El valor obtenido de la rentabilidad esperada
está basado en estimaciones acerca de los tipos de interés
futuros, lo cual implica que la rentabilidad efectivamente
obtenida de la operación efectuada, determinable con preci-
sión cuando ha concluido la misma, no coincide neces~riamente
con la anterior. los valores de las dos medidas mencionadas
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estarán más próximos cuanto más acertadas hayan sido las
estimaciones utilizadas para el cálculo de la primera de
ellas.
La rentabilidad efectiva de la operación es el
valor que se obtiene de comparar en un mismo momento los
desembolsos e ingresos realmente efectuados, lo cual implica,
como se ha indicado, que sólo es posible precisar su cuantla
una vez conocidos con exactitud todos los importes anterio-
res, esto es, cuando ha finalizado el préstamo.
Recordemos que entre las caracterlsticas comer-
ciales susceptibles de manifestarse en una operación de
préstamo sindicado se encontraba la posibilidad de con-
donación de una parte de la deuda en un momento determinado.
posibilidad que puede hacer su aparición en caso de existir
dificultades para hacer frente a la deuda contralda, lo que
sólo es posible saber cuando se producen los problemas, que
es, lógicamente, en el transcurso de la operación. La
intervención de ésta característica, muy difícil de con-
templar al obtener el valor de la rentabilidad esperada,
afecta a la rentabilidad efectiva obtenida por el prestamis-
ta, que, si no es compensada de alguna ma ne r a se ve reducida
respecto de la que podrla haber · obtenido si no hubieran
surgido las dificultades.
La determinación de la rentabilidad efectiva
obtenida, diferenciando los dos supuestos, es la que se
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obtiene de solucionar las ecuaciones correspondientes:
A.- si no se produce condonación de parte de la deuda.
En este supuesto, la rentabilidad
efectivamente obtenida es el resultado de resolver la
ecuación de equivalencia en términos de desembolsos e
ingresos reales, esto no es más que el resultado de
sustituir en la ecuación general (4) o en las de los
casos particulares, dependiendo del sistema de
amortización acordado, (5) ó (6) si se trata del
sistema americano, con gastos periódicos variables o
constantes respectivamente, ó (7) u (8) si se extingue
la deuda mediante cuotas de amortización constantes,
en los mismos supuestos anteriores en relación con los
gastos periódicos, los importes efectivos por los que
inicialmente se había previsto que tuvieran lugar.
B.- Si se produce condonación de una parte del préstamo
pendiente de amortizar.
En caso de producirse la condonación
de parte de la deuda, la operación puede dividirse,
para su estudio, en dos intervalos, el primero abarca
desde el origen hasta el momento de producirse la
bonificación y el segundo, desde este instante hasta
el final; la característica diferenciadora de cada uno
de ellos viene dada por la cuantía de los términos
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amortizativos, que se ve reducida en el segundo tramo .
As1, suponiendo que la bonificación se
origina en el periodo k, las cantidades efectivamente
percibidas son las siguientes:
= a g8 t 8s,r - s,r - r
para s = 1, 2, .•• , k.
I lata I I a a
bs,r = as , r - gs ,r - r = As , r + Is,r · (l-tr ) - gs ,r
para s = k+l, k+2, ... , n.
Que, en caso que los gastos periódicos
sean constantes y dependien~es de los importes
ingresados se convierten en:
para s = 1, 2, ••. , k.
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para s = k+1, k+2, ... , n.
La ecuación general de equivalencia,
válida para cualquiera de los sistemas amortizativos
pactados, es entonces la siguiente:
k n
¿ bs rO (1 + Xa r)-s + ¿ b: rO (1 + Xa,r)-S
s=1' , s=k+1'
Que en función de los términos amor-
tizativos sucesivos es:
n
+ ¿ (a:,r - g: .r -t~)o(l + Xa,r)-s
s=k+1
y en función de la parte de deuda
condonada, Pk r:,
k
VO,r - G~,r = ¿ (as,r - g:,r - t~) o (1 + Xa,r) -s +
s=1
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Donde:
Xa r " -Rentabilidad efectiva para el prestamista,
r, asociada al periodo cuya amplitud coincide
con la distancia existente entre dos términos
amortizativos consecutivos.
En cada uno de los sistemas de amor-
tización que se vienen analizando, partiendo del
supuesto que la deuda existente después de producirse
el perdón se extingue por idéntico procedimiento al
acordado en el origen, las ecuaciones anteriores, que
permiten obtener el valor buscado, se transforman en
las siguientes:
A.- Amortización americana.
le
= COro¿ [(rsr+msr)o(1-t~) - g:r) o(1 + Xar)-s +
• 5=1 ' , , ,
n
+ VIe r· {¿ [(rs r+ms r) . (1-t~) - g:,r)· (1 + Xa,r) -s +
, s=Ie+' , ,
+ (1 + i ) -n}a,r
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-+ Xa,r
En caso que los gastos periódicos sean
constantes y dependan de los importes percibidos,
entonces, la anterior ecuación se transforma en:
n
VO,r - G~,r = CO,r" (l-g~-t~)·¿ (rs,r+ms,r)· (1 + X8,r)-s +
s=1
n
+ V . {(1_g8 _t 8) "¿ (r +m ). (1 + x )-s +k,r r r s,r s,r 8,r
s=k+1
+ (1-g8)·(1 + x )-n}
r 8,r
B.- Extinción de la deuda mediante cuotas de amor-
tización constantes.
La rentabilidad efectiva es la
solución de la ecuación:
Co r
= _'_o Ia k1xn 8,r
k
+ ¿ {[n-(s-l)]· (r +m ). (l-e) +s,r s,r r
s=1
- g: r} " (1 + xa r) -s I +, ,
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Vk r k
+ _'_o Ia
n
_....
x
+ I: {[n- (s-1) ] o (r +m )" (1-e) +
.. , e r s, r s, r r
n-k ' s=k+1
e -sI
- gsr} " (1 + X e r), ,
En el supuesto que los gastos periódi-
cos sean constantes y giren sobre las cantidades
percibidas, la expresión es la siguiente:
CO,r I a
= --- {1-9r > - an1xn a,r +
k
+ I: {[n-(s-1»)o(r +m ) o(1-e-ga } "s, r s, r r r
s=1
v
O, r I a+ -_ o (1-g
r
) 0a
n
_
k1 Xn-k a ,r
+
n
+ I: {[n-(s-1»)"(r +m ) " (1-e-ga } "s,r s,r r r
s=k+1
" (1 + x ) -s I
a,r
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IV.2.- Perspectiva del prestatario o financiado.
Antes de pasar a analizar la operación
concreta desde el punto de vista del prestatario, nos
detendremos brevemente en la enumeraciÓn de los compromisos
adquiridos por él para con los bancos participantes en el
momento de formalizar la operación de préstamo, que pueden
resumirse en los siguientes:
Pagar el principal y los correspondientes
intereses, en las fechas, lugares y monedas
pactadas al efecto, que se materializan en los
importes que extinguen la deuda contralda con
cada uno de los bancos participantes.
Facilitar, durante la vida del préstamo, toda
información razonable, contable o de otro tipo,
que el banco agente le solicite en su papel de
representante del sindicato de bancos cons-
tituido.
obtener las autorizaciones oportunas que le
permitan el cumplimiento de sus obligaciones.
Cumplir las obligaciones tributarias impuestas
por las legislaciones que afecten a la operación.
satisfacer los gastos y comisiones en que haya
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incurrido por la concreción y desarrollo de la
operación.
Una vez señaladas las exigencias que debe
cumplir el receptor de un préstamo sindicado, que, como
puede observarse, no difieren en esencia de los compromisos
que ha de observar cualquier entidad que recurre a una
operación de este tipo para satisfacer sus necesidades de
financiación, con independencia de la modalidad de amor-
tización del préstamo se aborda a continuación el estudio
analítico de la operación.
La fusión por una parte de la división del
préstamo total demandado en las dos modalidades advertidas
-uniforme y no uniforme-, y por otra de la forma de
amortización concertada para cada una de las porciones del
total establecidas, proporciona una pluralidad de posibles
combinaciones, todas ellas susceptibles de englobarse
dentro del concepto de una operación de préstamo sindicado.
La más compleja de ellas es la que reune, para un único
prestatario, distintos métodos de amortización de cada una
de las partes en que se ha fraccionado la cuantía total
demandada, es decir que la parte financiada por cada uno de
los prestamistas sea liquidada de acuerdo con diferentes
sistemas de entre los analizados anteriormente.
El esquema de una operación de este tipo
puede ser desglosado en m operaciones, obedeciendo a la
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hipótesis de que sean m los bancos participantes que
intervienen en la operación y por tanto, el préstamo total
se fracciona en m partes, cada una de las cuales es
financiada por un prestamista.
El préstamo sindicado puede ser reflejado en
el siguiente esquema:
Co 3
I '
a a a a a a
CO,r a a as - 1 r a ... an- 1 r an,r
I 1,r 2, r I ' ~,r
- -
I ' I
to i 1,r t 1, r i2,r t 2,r ... t s- 1,r is,r ts,r ... t n- 1,r in,r tn,r
Co m, ' al m, 8 2 m, 8 5- 1 m
"
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8 n- 1 m
, '
Donde aparecen plasmados todos los sistemas
de liquidaci6n de la deuda examinados en apartados prece-
dentes, explicitamente los de amortizaci6n mediante un pago
único, extinci6n por los sistemas americano y de términos
amortizativos constantes (a pesar de su escasa operativi-
dad), e implicitamente cualquiera de los restantes sin más
que determinar la forma de variaci6n de los términos en los
restantes préstamos representados en el esquema precedente.
La ecuaci6n de equivalencia en el origen, en
funci6n de las condiciones pactadas con los distintos
prestamistas, es:
= ¿ { ¿
r=1 s=1
m
Ca = ¿ Ca,r
r=1
m n s
as,r ' 1l [1+(rh,s+mh,s)]"1 ]
h=1
Ecuaci6n que depende de una gran profusi6n
variables: de los términos amortizativos, determinables en
funci6n del sistema de amortizaci6n pactado, y de los tipos
de interés asociados a cada periodo (que a su vez están
vinculados a los tipos de referencia y a los márgenes
establecidos) y que por tanto, dependen de la amplitud del
mismo. Esta última, puede o no coincidir en las m operacio-
nes pactadas con los distintos prestamistas. si el periodo
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unitario considerado es de igual extensión (ts , 1 = t s , 2 =
= t s ' para s = 1 , 2 ,, n) los vencimientos de los
términos amortizativos que liquidan las deudas contraldas
con cada uno de los financiadores, son simultáneos y la
suma aritmética de todos los que se abonan en un mismo
momento, permite al financiado plantearse la operación de
manera global, en la que los términos están formados por la
adición de los que, materializándose en el mismo instante,
extinguen las deudas parciales. Lo que puede expresarse del
siguiente modo:
m
para s = 1, 2, ... , n
Este es. e l supuesto habitual en la práctica ,
que implica además que todas las operaciones concertadas
con los distintos prestamistas tienen las mismas carac-
terlsticas, no obstante, el actual planteamiento se efectúa
para el caso general, aunque se contemple posteriormente
esta posibilidad como un caso particular.
La duración de la operación total es el
intervalo de tiempo que transcurre entre el momento en que
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se pacta la operaci6n y el vencimiento del último de los
términos amortizativos. Se cumple pues que: t n ~ t n r ! siendo,
t n el final de la operaci6n total, para todo r = 1, 2, .•• ,
m.
Hasta ahora se ha establecido que el
fraccionamiento del importe requerido por el prestatario,
se produce en el momento de pactar la operaci6n y en ese
mismo instante tiene lugar la entrega de las cuantias
correspondientes por cada uno de los bancos participantes.
Planteamiento que está basado en la presunción de la
necesidad de los fondos en ese momento. No obstante, cabe
la posibilidad de que el prestatario precise el monto
diluido en un intervalo de tiempo y pretenda obtener las
cantidades en momentos distintos.
Esta contingencia implica el desembolso de
las cuantias que se han comprometido a facilitar cada uno
de los prestamistas en diferentes instantes. Lógicamente,
el prestatario debe hacer una previsión de sus necesidades
y del periodo en que han de hacerse efectivas las can-
tidades necesarias para cubrirlas. Para conseguir que se
lleve a la práctica su plan, pactará con todos los pres-
tamistas estos momentos de desembolso en el origen de la
operación. Existe, pues, un intervalo a lo largo del cual
se van haciendo efectivas las cantidades. Este frac-
cionamiento de los desembolsos puede afectar a todos los
prestamistas, implicando este supuesto que hacen entrega de
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la cantidad comprometida paulatinamente, o puede acordarse
con cada uno de ellos una fecha distinta para efectuar el
depósito.
El cometido del banco director es contactar
con los financiadores y, en función del plan establecido
por el demandante, obtener compromisos de desembolsos en
los momentos requeridos. Cuando efectivamente se produzcan
estos, el banco agente los recibe y se encarga de canali-
zarlos hacia el prestatario. Luego se crea la obligación,
en los bancos participantes de hacer efectivos unos
importes determinados previamente, en un futuro también
establecido con antelación.
La segmentación del préstamo total se
efectúa teniendo en cuenta los diversos diferimientos en la
disponibilidad de los fondos. Asi, la cuantia total
demandada en una operación de estas caracteristicas,
concebida como la agregación de l a s porciones efectuadas,
se supone superior a la que se requeriria en el caso de que
se abonará integramente en la fecha de formalización del
préstamo. La razón de este incremento cabe encontrarla en
la ley de subestimación de las necesidades futuras respecto
de las del presente como norma de comportamiento, que hace
preferible la disponibil idad de determinada cuantia hoy que
en el futuro, disminuyendo la apreciación de la misma con
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el alejamiento en el tiemp012.
El importe integro que el financiado
necesita, valorado en el origen de la operaci6n es Co' pero
no precisa disponer de la cuantia total en el origen, sino
a lo largo de un intervalo.
Atendiendo a las dos posibilidades men-
cionadas anteriormente a efectos de segmentaci6n, la
primera de ellas afecta a la totalidad de los prestamistas,
lo que implica que la cuantia aportada por cada uno de
ellos se diluye en el intervalo determinado por el pres-
tatario en funci6n de sus necesidades.
El valor en el origen del importe requerido
ha de ser la suma de los importes entregados por los
acreedores actualizados, que puede expresarse:
m m p k
Co = ¿ CO, r + ¿ ¿ Ck,r · TI [1+(rh,r+mh,r)]"1 (9 )
r=1 r=1 k=l h=1
Donde:
Ckr.-Importe desembolsado por el prestamista r en el
,
12 GONZÁLEZ CATALA, VICENTE T. : " Introducción a las Operaciones Financ ieras , Bancarias y Bursát i les"
Tebar Flores , Albacete, 1984, pág. 25.
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momento k.
p,r.- Punto final del intervalo determinado por el
prestatario para que el prestamista r haga
entrega de la última cantidad comprometida.
Si la segmentación efectuada no afecta a los
prestamistas, sino exclusivamente al valor del préstamo, lo
que supone que se establecen fechas distintas para que los
distintos acreedores hagan entrega de las porciones del
préstamo comprometidas, el volumen recibido por el pres-
tatario valorado en el origen coincide el obtenido en la
expresión anterior (9). la diferencia radica en que el
importe Ck,r constituye el desembolso correspondiente al
prestamista r en el momento k, que está compuesto por la
cuantia total a que este se comprometió . Es decir, que cada
uno de los prestamistas realiza en este caso una sola
entrega del capital total pactado con el deudor.
Los préstamos pactados con cada uno de los
financiadores pueden ser amortizados por cualquiera de los
sistemas analizados y recogiendo esta posibilidad de
segmentación, la ecuación de equivalencia pasa a ser la
siguiente:
Ca = :E
r=1
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n= ~ [~
r=1 s=1
s
aSIr "11
h=1
En el caso particular que los periodos que
componen la duración de los préstamos individuales sean de
igual amplitud, se produce una sincronización entre los
vencimientos de los términos amortizativos al final de cada
periodo, por lo que la suma aritmética de los mismos
coincide con el desembolso periódico del prestatario para
amortizar la deuda total, aunque cada sucesión de términos,
que extingue las deudas individuales contraidas con cada
prestamista, diferirá en función del método el amortización
y de los tipos de interés pactados en cada caso, excepto en
el supuesto que los anteriores coincidan, de forma que si
las condiciones acordadas con los prestamistas son comunes,
los cálculos que ha de realizar el prestatario se ven
simplificados.
Asi, atendiendo a los sistemas de amor-
tización que se vienen estudiando, sistema americano o
mediante cuotas de amortización constantes, el deudor se
plantea la operación de préstamo .s i nd i c a do como si fuera
concertada con un único prestamista de cara a calcular los
desembolsos que ha de hacer efectivos ó la cuantia de los
términos amortizativos, la cual será repartida entre los
acreedores en función de la porción de préstamo com-
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prometida por cada uno de ellos.
No obstante, si se produce la mencionada
segmentación, los términos se consideran en el momento en
que comienzan a hacerse efectivos, lo que es significativo
cuando la división se realiza sobre el préstamo total sin
afectar a los participantes, lo que hace necesario estimar
los intervalos de diferimiento de cada una de las par-
ticiones. Asi, si por ejemplo el prestamista 2 entrega el
importe a que se comprometió transcurridos p periodos,
entonces los p primeros términos están compuestos úni-
camente por los que se entrega al prestamista 1, ya que es
el único que ha hecho entrega de la parte de préstamo a que
se comprometió y hasta que no se produzca el desembolso por
el siguiente acreedor, los términos están formados por la
suma aritmética de los que amortizan las deudas ya hechas
efectivas.
En realidad el prestatario, en base a sus
necesidades financieras y las posibles combinaciones de que
dispone para realizar la operación, ha de seleccionar
aquella que le permita alcanzar un objetivo que general-
mente se plantea en términos de coste, y en función de esta
medida y de acuerdo con las condiciones de mercado, ha de
diseñar, junto con el director de la operación, el préstamo
que mayores posibilidades tenga de satisfacer sus re-
quisitos.
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Asi pues, al deudor le interesa disponer,
antes de concertar el préstamo, de una estimaci6n acerca
del coste en que puede incurrir con la realizaci6n de la
operación. Lo que tiene problemas operativos cuando el
vencimiento de los términos que extinguen los préstamos
individuales no son coincidentes, situación que se produce
cuando se han pactado periodos diferentes para el abono de
los mismos con cada uno de los prestamistas individuales13 •
La determinación del coste esperado de la
financiación total es un proceso complejo, pero los
cálculos pueden simplificarse tomando un periodo de
referencia tal que permita expresar los intervalos a que
están asociados los vencimientos de los términos que
liquidan cada uno de los préstamos, en función de él. Es
decir, se toma un espacio de tiempo, 1/z, tan reducido , que
su dimensión haga posible expresar los periodos reales -
cuya amplitud es 1/z r para r = 1, 2 ,
él. Se cumple, pues que z ~ zr.
... , m- en relación con
13 Se hace necesario recur ri r a l a re lación que ex iste ent re l os réd itos asociados a pe r fodos de
extens i ón d ist inta:
Donde :
i ( Z1> . _ Rédito correspondiente a un pe r Iodo de llITpl itud 1/ z1 de año.
i ( Z2 >. _ Rédito correspondiente a un pe r fodo de élIJll l i t ud 1/z2 de año.
1.- Rédito correspondiente a un per iodo de ll/Illl itud anua l.
z y z2 hacen re f e renci a a l nunero de veces en un años que se producen venc imientos
de términos amort izat ivos. ~ueden ser por tanto pagos anua les , semest ra les, tr imest ra les, e i ncl us o diar ios.
Si bien l o usua l es que el pago de l os mismos se produzca semest ra l o t r imes t ra lmente.
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Esto permite plantear la equivalencia entre
prestaci6n y contraprestaci6n prevista, tomando como
referencia el periodo base, obteniendo el coste esperado
asociado al mismo, i~Z).
El prestatario recibe al inicio de la opera-
ci6n el montante integro del préstamo, reducido por la
totalidad de bonificaciones iniciales pactadas con los m
financiadores (6 incrementado por este importe en caso que
las bonificaciones sean negativas) y por los gastos
iniciales a su cargo y por los impuestos, esto es:
m m
Co ± ¿ PO• r - G~ - T~ = ¿ VO• r - G~
~1 ~1
La contraprestaci6n prevista está compuesta
por el conjunto de los términos amortizativos que ha de
abonar a cada uno de los prestamistas con el f in de
extinguir la porci6n de préstamo que financian, más los
gastos peri6dicos a su cargo, cuyo vencimiento suele
coincidir con el de los respectivos términos.
La medida del coste esperado de la opera-
ci6n, determinado en funci6n de estimaciones disponibles
acerca de los tipos de referencia a que se vincúlan los
tipos de interés pactados, es el valor que se obtiene de
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resolver la ecuación siguiente:
n
¿ V Gi - T i = ¿ [¿ (a +gP )" (l+i<zr» -s ] +O,r - p p s,r s,r p
r=1 r=1 s=1
(10)
Si los gastos periódicos son constantes y
dependen de las cantidades desembolsadas, la ecuación
anterior se transforma en:
m n
= ¿ [(l+gP
r
) "¿ a "(l+i<zr»-s] +
s,r p
r=1 s=1
(11)
si las condiciones pactadas con todos los
prestamistas que intervienen son las mismas en lo que se
refiere tanto a duración de la operación concreta como al
tipo de interés y sistema de extinción de la deuda, el
cálculo del coste esperado se simplifica, ya que puede ser
planteado como si de una única operación se tratara.
Diferenciando cada uno de los dos sistemas
de amortización que se vienen analizando, se tiene lo
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siguiente:
A.- Amortización por el sistema americano.
1: Vo r - G~ - T~ =
r=1 '
n
Co ' [1: (rs+ms) ' (l+ip ) -s + (l+ip ) -n] +
s=1
n
+ 1: g~' (l+ip)-s + G: ' (l+ip ) -n - i p (12)
s=1
Donde:
i p • - Coste esperado de la operación asociado al
periodo cuya amplitud coincide con el del
abono de los términos amortizativos.
si los gastos son constantes y depen-
dientes los importes periódicos se transforma en:
m
1: V Gi - TiO,r - p p
r=1
n
= Co' (l+gP ) • [1: (rs+ms ) ' (l+ip ) -s +
s=1
- i p (13)
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B.- Extinción de la deuda mediante cuotas de amortización
constantes.
1: V - e' - T i =
r=1 o,r p p
n
. (l+ip ) -s} + 1: g~" (l+ip ) -s +
s=1
(14)
En caso que los gastos periódicos sean
constantes adopta la siguiente estructura:
m
1: VO,r - G~ - T~
r=1
n
+ 1: [n-(s-l)]"
s=1
(15)
Pero el coste efectivo de la operación para
el deudor, igual que ocurria con los prestamistas par-
ticulares, normalmente no coincide con el anterior y la
diferencia entre los dos valores dependerá del grado de
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acierto de las previsiones efectuadas para obtener una
estimación inicial del coste.
El coste efectivo de la operación es el que
se obtiene de comparar los capitales recibidos con los
efectivamente desembolsados, conocidos a medida que se va
concretando el tipo de referencia a aplicar en cada uno de
los periodos para, en base a él y sin más que añadirle el
margen establecido, concretar la remuneración del capital
pendiente de amortizar.
Cabe diferenciar las dos posibilidades que
existen, dependiendo que se produzca o no condonación de
una parte de la deuda, que dará lugar a un coste distinto,
generalmente más elevado en el primero de los supuestos.
A.- No se produce condonación de la deuda.
En este caso, la ecuación que permite
determinar el coste efectivo es la misma que la
obtenida para el establecimiento del coste estimado
sin más que sustituir los desembolsos inicialmente
previstos por los que efectivamente se realizan, (10)
u (11) cualquiera que sea el sistema de amortización
ó, si las condiciones son las mismas para todos los
participantes (12) ó (13) si el sistema de amor-
tización es el americano o (14) o (15) si se extingue
la deuda mediante cuotas de amortización constantes
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respectivamente en función que los gastos peri6dicos
sean o no constantes y dependientes de las cantidades
desembolsadas.
B.- si se produce el perd6n de una parte de la deuda.
En este supuesto, la cuant1a de los
términos amortizativos que quedan por vencer en el
momento de producirse la condonaci6n, se ve reducida
respecto de los inicialmente determinados, ya que han
de devolver, si se mantienen las condiciones pactadas
inicialmente, una cantidad inferior a la que acor-
daron.
Los desembolsos a realizar son, al
término de cada uno de los periodos comprendidos en el
intervalo de tiempo que va desde el origen de la
operación hasta el momento de la condonación por parte
del prestamista correspondient~, suponiendo que este
hecho tiene lugar en el periodo k y el perdón lo
otorga el prestamista r:
para s = 1, 2, .•• , k.
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y a partir de esos momentos, haciendo
la hip6tesis que el perd6n de parte de la deuda se
produce en momentos distintos, tic para el grupo formado
por "d" prestamistas y t l para el compuesto por los
restantes, ha de hacer entrega de los siguiente
importes:
+ gPs,r
para r = 1, 2, ... , d Y s = k+1 , k+2, ... n
r = d+1, d+2, ... ,m s = 1+1, 1+2, ... n
Sin olvidar el pago de los gastos
finales al término de la operación, que coincide con
el vencimiento del último término amortizativo de la
operación de préstamo parcial cuya duración sea mayor,
o lo que es lo mismo, con el más lejano de los t n r,,
para r = 1. •• m.
En función de las hipótesis men-
cionadas, la ecuación que permite determinar el coste
efectivo es en términos generales la siguiente:
¿ V - Gi - T io r P P
r=1 '
d Ic
= ¿ {¿ b . (1+i(Zr»-s +
s,r e
r=1 s=1
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+
n
I: b' . {1+i(Zr» -s} +
s,r e
s=k+1
+ I:
s=d+1
l
{I: b . {1+i(Zr»-s +
s,r e
s=1
+
n
I: b' . {1+i(Zr» -s} +
s,r e
s=l+1
tizativos es:
m
I: VO, r - G~
r=1
Que en función de los términos amor-
d k
T i = I: {I: (a +gP ). {1+i(Zr»-s +
P s,r s,r e
r=1 s=1
+
m
+ I:
s=d+1
l
{I: (a +gP ). {1+i(Zr» -s +
s,r s,r e
s=1
+
n
I: (a' +gP ). {1+i(Zr» -s} +
s,r s,r e
s=l+1
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y en función de las bonificaciones de
los periodos t k y t l •
m n
LLCa +gP)oCl+iczr»-s+
s,r s,r eL VO,r - G~ - T~ =
r=1 s=1
m
r=1
Existe la posibilidad, que no se ha con-
siderado hasta ahora, si bien ha sido mencionada, de que el
prestatario desee cancelar la deuda pendiente con uno o
varios de los financiadores, bien .p or tener fondos dis-
ponibles en un momento determinado o bien porque le sea
factible conseguir financiación a mejores condiciones que
las pactadas inicialmente. Esta eventualidad, tal como se
ha señalado, ha de venir recogida en una cláusula del
contrato, donde estarán también establecidas las con-
diciones para hacerla efectiva, cuya finalidad suele ser
que su realización no resulte lesiva para el resto de los
bancos participantes.
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Llevar a cabo la cancelación, exige la
determinación del importe que el deudor ha de entregar al
acreedor para rescindir la operación que les vincula. Para
ello es necesario recurrir a la valoración de los com-
promisos en el momento en que se pretende cancelar los
mismos, lo que se hace por medio de la delimitación de la
reserva o importe de la deuda en ese momento, que, transcu-
rridos q periodos desde el origen de la operación, del
pactado con el prestamista r, viene dada por la expresión:
n q
= ca r > L as r - 1T [l+(rh r+mh r) ]
' 5=1 'h=5+1 "
En caso que el número de periodos transcur-
ridos no sea entero, es decir, que se desee establecer la
cuantia de la deuda en un punto interior de un periodo,
cuando han sucedido q per iodos compl et.os y una parte de
otro, en el punto t~, siendo O < e < 1, entonces este valor
es:
En caso de producirse la cancelación
anticipada, lógicamente se veria alterado el coste efectivo
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de la operaci6n (para la determinaci6n del coste esperado
no se suele considerar por ser un hecho de dificil previ-
sión), que seria el resultante de plantear la ecuaci6n de
equivalencia general, donde se verian sustituidos los
términos amortizativos que habria de entregar el pres-
tatario a partir del momento de hacer uso de la posibilidad
de rescisi6n, por la cantidad efectivamente entregada, que
suele determinarse incrementando en alguna medida el
importe de la deuda existente a esa fecha.
V.- RECIENTE EVOLUCION DE LOS PRÉSTAMOS SINDICADOS EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.
Los cuadros 1 y 2 de las páginas siguientes
muestran respectivamente la evolución experimentada por los
fondos obtenidos en los me r c a d os financieros internacionales
su distribución relativa en el intervalo que va de los años
1980 a primer trimestre de 1991.
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La progresión experimentada por los fondos
obtenidos en los mercados internacionales mediante préstamos
sindicados puede verse en el gráfico anterior, donde se
observar que, tras el retroceso de los años que van de 1983
a 1986, ha vuelto a recuperarse la actividad, llegando a
superar incluso los niveles alcanzados en los inicios de la
década.
Los fondos totales obtenidos mediante préstamos
sindicados en los años más recientes se retraen en 1989 para
recuperarse al año siguiente, en que se alcanza una cifra
similar a la del año 88, por encima de los 100 billones de
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dólares EE. UU ..
La pérdida de importancia relativa respecto de
otros medios alternativos de financiación, básicamente
eurobonos, puede observarse claramente en el esquema siguien-
te (el año 1991 está referido sólo a los datos del primer
trimestre) .
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Capitulo 11
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION A MEDIO Y LARGO PLAZO.
1.- INTRODUCCION.
Una de las formas tradicionales de obtener fondos
a medio y largo plazo consiste en · la emisión de bonos,
instrumentos financieros cuyo uso se ha ido extendiendo
progresivamente desde principios de este siglo, aunque su
nacimiento parece remontarse a la Edad Media.
Como se ha me nc i ona d o , este instrumento tiene
origenes medievales, en un sistema en el cual un individuo
estaba obligado a comparecer ante un tribunal acompañado bien
por otra persona, o bien facilitando propiedades materiales.
Los bienes aportados se depositaban en un almacén hasta que
99
ciertos requisitos (como el pago de impuestos o de tarifas
arancelarias) eran satisfechos; esto es, el individuo era
absuelto de la cárcel cuando una fianza garantizando su
comparecencia ante el tribunal -el bono serv1a como tal-, era
facilitada. En consecuencia, el bono, que se admit1a como
garant1a del cumplimiento de determinados deberes era
suministrado para evitar la prisión1 •
Gobiernos e individuos han tomado prestados
fondos de otros desde los tiempos más remotos, corno as1 lo
atestiguan documentos aparecidos en Sumeria. Quizás los
primeros bonos públicos aparecieron, en su configuración
actual, con la fundación del Monte de Florencia en 1345.
Dichos tltulos, que devengaban intereses, eran negociables
y su objetivo era proporcionar medios financieros a la
Institución que los ponla en circulación2 •
En su más amplio sentido, los bonos pueden
describirse corno "tltulos de deuda emitidos por or-
.ga n i za c i one s que pertenecen tanto al sector gubernamental
corno al industrial"3, acepción que coincide con la que de
este término aparece recogida en el diccionario elaborado por
la Real Academia de la Lengua Española.
"The new Palgrave: A dict ionary of economics", HacH il lan, london, 1987, pág. 261. Idéntico or igen
le atribuye BAllEIRO, A.: "los eq:¡réstitos forzosos y la polít ica fiscal", Revista de Derecho Financiero
y Hac ienda Pública, 1964, pág. 11, que aduce que la aparic ión de los eq:¡réstitos forzosos es debida a su
uti lización como subterfugio para, s in renunc iar al resul tado propio de un impues t o, obviar ~u preceptiva
autor izac ión parlamentaria.
2
"The new Palgrave: A dictionary of economics", Op. cit., pág. 261.
3 MOFFAT, DO AlD Y.: "Economics Dictionary", Elsevier Science, New York, 1983, pág. 30.
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Profundizando un poco en el significado del
vocablo, puede decirse que se trata de titulos-valores que
contienen el compromiso, expresado por el emisor, del pago
de cierta cantidad de dinero a un vencimiento determinado en
concepto de reembolso de un préstamo que produce interés. Es
decir, que se trata de un "certificado que representa un
préstamo de los compradores de bonos individuales o in-
stitucionales (inversores o tenedores de los mismos) a las
entidades vendedoras de los mismos (emisores)"'.
La descripción que de los bonos hace Ramón
Tamames como "titulos generalmente al portador, normalmente
negociables en bolsa, con ámbito nacional o internacional,
e interés fijo; o flotante, con base en el Libor o en otra
referencia,,5 reune las posibilidades usuales en la práctica.
El bono clásico nace con un tipo de interés fijo
y un vencimiento determinado, fijados ambos en el momento de
la emisión del mismo. As!, cuando el emisor los pone en
circulación, todos los flujos de caja derivados de esta
operación son conocidos de antemano. Esta casi certeza ha
hecho del bono un instrumento de inversión atractivo para
aquellos que necesitan obtener fondos en unas fechas con-
cretas, tal es el caso de los Fondos de Pensiones o Compañias
, THE STAFF OF THE NEIl YORK INSTITUTE OF FINANCE: " Stocks , Bonds , Opt ions , Fut ures: Investments and
Their Mar kets" , New York Inst itute of Finance, New York , 1987. pág . 73.
5 TAMAMES, RAMON: "Diccionario de Economía", Al i an za , Madrid , 1988 , pág. 38.
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de Seguros.
De la clásica figura de bono, se ha producido una
evolución cuyas consecuencias han sido diversas modificacio-
nes de la operación original que se producen como adap-
taciones a las necesidades de cada momento. Esto ha dado
lugar al nacimiento de una serie de instrumentos, que encajan
en la descripción genérica del bono. Algunos de estos serán
objeto de un estudio más detallado en apartados posteriores.
11.- ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA OPERACION.
El análisis del bono como medio de financiación
o de inversión, nos lleva a examinar el mismo desde el punto
de vista de los elementos personales que intervienen en la
operación financiera que surge.
Hay que mencionar, en primer lugar, los dos
elementos cuya participación resulta imprescindible. En
función de la finalidad perseguida por cada uno de ellos,
distinguimos:
1.- Emisor.- Es la entidad que en un mome nt o dado tiene
necesidad de fondos y decide emprender una operación
destinada a satisfacer dicha carencia. Es el llamado,
en términos genéricos, prestatario en toda operación
financiera. El bono, para él, constituye un medio de
102
financiación.
Las obligaciones que contrae el emisor
como consecuencia de la realización de la operación se
resumen en las siguientes:
a.- Entregar el documento que acredita la deuda.
b , - Abonar Lo's intereses correspondientes en los
plazos y a los tipos acordados.
c.- Devolver el principal en el momento fijado,
esto es, al vencimiento del bono.
Asimismo, tiene derecho a percibir en
el momento de la puesta en marcha de la operación, el
importe de la deuda contraida.
2. - Frente al anterior está el comprador« suscriptor o
inversor inicial, que es el sujeto que concede el
crédito, renunciando a su capital con la esperanza de
una rentabilidad futura. Es el denominado genéricamen-
te prestamista. Concibe el bono como una inversión.
Los derechos y obligaciones que contrae
por su participación en la operación, son:
a.- Percibir los correspondientes intereses con
103
la periodicidad acordada, as1 como el
principal al finalizar la operación.
b.- Abonar en el origen el precio de emisión del
bono, que suele coincidir con el valor
nominal del mismo.
El momento de conexión de estos dos elementos se
produce con el lanzamiento de la operación, la cual se
denomina, en el caso que nos ocupa, emisión de bonos, y los
dos sujetos mencionados son indispensables para que pueda
desarrollarse la misma. Pero en la práctica es usual que
intervengan otra serie de agentes económicos antes y después
de la emisión, a ellas vamos a referirnos a continuación.
En primer lugar puede mencionarse al inter-
mediario, que es el encargado de facilitar la operación al
gestionar la adquisición de bonos por el público. Participa,
por consiguiente, arrendando sus servicios, dada su mayor
experiencia en este terreno. Interviene en el momento de la
puesta en funcionamiento de la operación. Concretamente,
entre las tareas que le son encomendadas en el cumplimento
de su función, se encuentran:
Realizar todas las operaciones indispensables
para la difusión de la emisión al público, es
decir, dar la publicidad necesaria con el
objetivo de cubrir la emisión.
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Además, ha de administrar los flujos de dinero
en el origen, recibiéndolo de los suscriptores a
cambio de la entrega de los titulos y al ven-
cimiento de éstos, en sentido contrario.
En estas tareas procede siempre por cuenta y en
nombre de la entidad emisora, actuando en el ámbito de
acatación de las instrucciones por ésta facilitadas y no
pudiendo hacerlo en ningún caso en contra de las expresamente
recibidas. Para desarrollar esta función de forma adecuada
se requiere una comunicación fluida entre el emisor y el
intermediario, que interviene en la operación por deseo
manifiesto del primero y que ha de defender en todo momento
sus intereses.
Su intervención responde a la necesidad de
facilitar o simplificar los trámites para el emisor, al que
costaria un gran esfuerzo realizar este tipo de tareas.
Por realizar la labor de intermediación recibe
una recompensa, llamada comis ión de intermediación. General-
mente su cuantia está determinada en el contrato -es habitual
que se ajuste a los deseos del emisor y haya sido por tanto
establecida por él- y suele ser un tanto por ciento sobre el
valor nominal de la emisión. Su importe ha de respo~der por
una parte a los gastos materiales en que se haya incurrido
con la colocación y por otra , a retribuir el servicio
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prestado.
En segundo lugar podemos encontrar al asegurador
o aseguradores, que son aquellas entidades con las que el
emisor formaliza un acuerdo de garant1a de colocación de la
totalidad de los bonos emitidos. Este pacto implica, para los
aseguradores, la imposibilidad de devolución de los t1tulos
no vendidos al público; es decir, asumen la eventualidad de
actuar como comprador o inversor de los bonos no absorbidos
por el mercado.
Por su intervención, los aseguradores reciben una
retribución, denominada comisión de aseguramiento y cuya
cuant1a suele ser un porcentaje bien del valor nominal de la
emisión, bien del valor nominal de los t1tulos que se vean
obligados a adquirir.
En la práctica es habitual que las funciones de
intermediación y de garant1a de colocación de los bonos sean
asumidas por una misma entidad.
Cabe la posibilidad, sobre todo cuando la cuantia
de la emisión es excesivamente elevada, que aparezca la
figura del sindicato de emisión, el cual generalmente está
formado por entidades financieras. Para que exista esta
figura es necesario no sólo que intervengan varios inter-
mediarios, asumiendo cada uno de ellos una parte de los
titulos para proceder a su colocación entre el público, sino
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que se requiere, además del reparto de titulos, el reparto
entre los componentes del sindicato de los riesgos de la
operación.
El sindicato financiero suele estar representado
por uno de sus miembros, al cual se denomina agente; su
nombramiento y facultades se han de haber establecido
previamente y han de aparecer mencionados en una de las
cláusulas del contrato, reconocido por todas las ins-
tituciones que intervienen. La lab~! del agente es negociar,
en nombre de los demás sindicados, con el emisor como si se
tratara de un único intermediario, suscribiendo con él los
documentos necesarios.
Un tercer elemento a tener en cuenta es el
avalista o garante, figura que puede o no coincidir con la
del intermediario y cuya función consiste en facilitar el
buen fin de la operación. Es decir, es el responsable de que
los tenedores de los bonos perciban como contrapartida a la
cantidad desembolsada, la rentabilidad a que se comprometió
la entidad emisora. Por consiguiente, su intervención solo
será necesaria en el caso de que el emisor, en un momento
dado, no sea capaz de hacer frente a los compromisos con-
traidos.
La existencia o no de la figura del avalista
depende, como se verá en el apartado siguiente, del tipo de
bonos emitidos. En caso de que el emisor decida hacer
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aparecer esta figura, las instituciones que actuan en calidad
de garantes, reciben como compensación al riesgo contraido ,
una comisión llamada de garantia¡ la cual acostumbra deter-
minarse en función del volumen de la emisión.
Hasta aqui se ha hecho referencia a elementos
personales cuya posible intervención está decidida en el
origen de la operación. No obstante, es probable que a lo
largo de la misma se presenten posteriores compradores de los
bonos, en este caso, se establece una relación d irecta de
compra-venta de titulos entre estos y los compradores
iniciales, quedando a partir de estos momentos al ma r ge n de
la operación los primitivos inversores. Respondiendo entonces
el emisor ante los actuales tenedores de los bonos, de los
compromisos contraidos.
La intervención de ulteriores compradores de
bonos es posible gracias la existencia de un mercado secun-
dario, y será tanto más ágil cuanto más fluido sea su
funcionamiento.
111.- CLASIFICACIONES.
Existen varias alternativas para realizar una
clasificación de los instrumentos que estamos analizando,
dependiendo de la caracteristica de los mismos que se
seleccione. Vamos a desarrollar algunas de las que nos
lOS
parecen más relevantes.
1.- Atendiendo a la personalidad del emisor, este puede
ser: Gobierno u otros organismos y Administraciones
públicas y Empresas o Compañ1as privadas, pudiendo ser
ambos tanto nacionales como extranjeros. Puede
hablarse as1 de :
Bonos emitidos por Organismos públicos.
Bonos emitidos por la Banca pública.
Bonos emitidos por Entidades privadas.
La diferencia fundamental que existe
entre los bonos, si se atiende a la personalidad
juridica del ente emisor, radica en la garant1a gue
ofrecen, es decir, en el mayor o menor riesgo de
i mpago que soporta el comprador del bono. Este es, en
principio, menor cuando quien pone en circulación este
instrumento es un ente público, como puede ser el
Gobierno o cualquier otro Organismo público. Entre
estos últimos pueden mencionarse por ejemplo: Regiones
dotadas de personalidad jur1dica, Comunidades Autóno-
mas, Municipios y formas . similares cuya estructura
depende de la organización pol1tica de cada pa1s, pero
todas ellas tienen en común que están dotadas de
capacidad de imponer, por norma legal, sus decisiones
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económicas.
La componente de riesgo de los bonos
aumenta a medida que disminuye la calidad crediticia
del ente emisor. Parece evidente que ésta calidad
crediticia es elevada en el caso del Estado, con lo
que el riesgo de los instrumentos emitidos por él, en
principio, puede suponerse que es escaso.
sin embargo, se ha mencionado otro tipo
de emisores, que son los que podemos denominar
genéricamente empresas dentro de las cuales cabe
establecer diferencias en función de la actividad que
desarrollan, as1, es posible hablar de empresas
industriales, compañ1as de transporte, compañ1as de
servicios y los bancos y compañ1as financieras
privadas.
La mayor diversidad existe en las
últimas, donde cabe referirse a: Bancos comerciales,
Bancos o Cajas de ahorro, Cooperativas de crédito,
Bancos de inversión, de negocios o industriales,
Compañ1as de Seguros, Entidades de capitalización,
Entidades de Previsión Social, Fondos de pensiones,
Sociedades de inversión mobiliaria, Fondos de inver-
sión, Sociedades de préstamo a la construcción,
Sociedades de crédito hipotecario, Entidades de
leasing, Entidades de factoring, Sociedades Mediadoras
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en el Mercado de dinero, Sociedades de garantia
reciproca, etc., siempre que se rijan por normas de
derecho privado.
Para determinar la calidad crediticia
de las empresas, existen en algunos paises unas
entidades, que podriamos denominar catalogadoras de la
inversión, que asignan una determinada categoria
(elegida dentro de una lista previamente elaborada y
hecha pública) a la emisión de los bonos, en función
de la fortaleza de la entidad emisora para hacer
frente a la devolución del crédito. Se trata de
juicios valorativos acerca de las perspectivas
económicas y financieras de la entidad.
2.- otra clasificación es la que se hace atendiendo a la
nacionalidad del emisor, moneda en que el bono es
emitido y mercado al que estos van dirigidos. En este
caso puede hablarse de:
Bonos nacionales.- Son los bonos emitidos en
la moneda del pais del emisor, para ser
vendidos en el mercado local. Aunque
normalmente nada impide que los inversores
extranjeros puedan comprar estos.
Bonos internacionales, que son aquellos que
se emiten fuera del pais del emisor. Dentro
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de esta categoria cabe destacar:
a.- Bonos exteriores o extranjeros.- Son
emitidos en una moneda distinta de la
del pais del emisor, y están destinados
predominantemente a mercados del pais
de la moneda de denominación del bono.
La emisión de estos
bonos está asegurada por un sindicato
de bancos compuesto principalmente por
instituciones del pais en el cual se
realiza la emisión, que es distribuida
entre los inversores de forma similar
a las emis iones de bonos nacionales en
su pais y al mismo tiempo, es suscrita
en su propia moneda.
b.- Eurobonos.- Son emitidos en moneda
distinta que la que corresponde al pais
del emisor y en mercados principal-
mente, aunque no exclusivamente,
distintos del que corresponde a la
moneda de emisión. Son, pues, vendidos
internacionalmente, pudiendo incluir el
mercado al que pertenece la moneda
implicada.
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Una emisión de eurobonos
está asegurada por un sindicato inter-
nacional de bancos.
Bonos de divisa dual.- Se caracterizan
porque su valor de emisión y el cupón que
incorporan, están denominados en una moneda,
pero su valor de reembolso se hace efectivo
en una moneda distinta, a un tipo de cambio
determinado en el momento de la emisión6 •
Estos bonos tienen su origen
en el mercado alemán de bonos extranjeros,
se extendieron a principios de la década de
los años 80 al mercado de bonos denominados
en francos suizos y a partir de esos
momentos han sido emitidos en diferentes
monedas7 •
3.- Atendiendo a la moneda de denominación y mercado de
las emisiones.
Hay que hacer referencia a la mayor
presencia de los inversores japoneses en los mercados
6 MON TaRa ROMERO, CRI5TOBAL: "Nuevos Productos Financieros", Rev ista del Inst ituto de Estudios
Económicos , ni 2, Madrid, 1986, pág. 318.
7 ANDER5EN, JWL TORBEN: "Euromarket Instrunents. A guide to the \lorld's largest Debt Market", New
York lnst itute of Finance, New York, 1990, pág. 135.
113
"The Sarrura i", Euromoney, A spe cia l 20t h Am ive rsa ry suppl ement , Juni o, 1989, pág. 221.
internacionales de bonos, que ha dado lugar, entre
otros, a los siguientes tipos:
Shogun bonds.- Bonos expresados en dólares
americanos, emitidos públicamente en Japón
por no residentes. La primera emisión de
estos bonos fue realizada en julio de 1985
y estuvo dirigida por el World Bank8 •
Samurai bonds.- Bonos expresados en yenes y
emitidos públicamente en Japón por no
residentes , bajo la supervisión del Mini-
sterio de Economía. Fueron creados a finales
del año 1970 por el Asian Development Bank9 •
Shibosai bonds.- Tienen idénticas carac-
terísticas que los Samurai, pero con más
facilidades de emis ión en lo que respecta a
los t rámites a seguir por el prestatario.
Sushi bonds. - Bonos expresados en moneda
extranjera, ofrecidos por entidades japone-
sas, dirigidos exclusivamente por firmas
financieras japonesas y colocados en
mercados distintos del japonés. La primera
8
"Sun Shines Bright ly on Yen Market", Euromoney, Suplemento, Enero , 1986, pág. 48.
9
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emisión, denominada en eurodólares, fue
realizada en 1985 por Yamaichi Securities10.
Geisha bonds. - Bonos expresados en moneda
extranjera, colocados previamente en Japón
por no residentes.
Daimyo bonds.- Son bonos denominados en
yenes y emitidos públicamente en Japón y en
mercados internacionales por no residentes.
Reunen por tanto las caracterlsticas de los
samurai bonds y de los euroyen bonds
(eurobonos expresados en yenes). Fue creado
en abril de 1987 por el World Bank11 •
En otros mercados distintos del
japonés, cabe mencionar, en el mercado americano:
Yankee bonds.- Bonos Expresados en dólares
y emitidos públ icamente en Estados Unidos
por no residentes.
Yankee Kangaroo bonds.- Bonos Expresados en
dolares australianos e mitidos en Estados
10
"Sun Shines Bright ly en Yen Mar ket" , Op. ci t., pág. 48.
11 ~NS, CYNTHIA: "Bringi ng It Al l Bac k Hame" , Euromoney , OCtubr e , 1987 , pág. 61.
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14.
Unidos. Su creación data de 198612 •
Yankee Kiwi bonds . - Bonos denominados en
dólares neozelandeses emitidos en Estados
Unidos. La primera emisión de estos bonos
fue realizada en 1982 para NZ Forest
Products13 •
Roosa bonds.- Bonos denominados en la moneda
del pais acreedor emitidos por las autorida-
des monetarias de Estados Unidos en Europa.
En el mercado inglés:
Bulldog bonds .- Bonos expresados en libras
esterlinas y emitidos públicamente en Gran
Bretaña por no residentes.
En el mercado español:
Bonos matador.- Bonos expresados en pesetas
emitidos inicialmente sólo por organismos
supranacionales de los que España forma
parte, aunque recientemente se han relajado
los requisitos · exigidos al emisor y han
12 CAIRE5, BRIAN DE : "The guide to Int ernati onal Capita l Ma r kets 1988", Euromoney. London, 1988, pág.
13 Ib ídem, pág. 119.
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tenido lugar emisiones de Estados, como
Dinamarca, Austria y México. Estos bonos
nacen por una Orden Ministerial el 3 de
febrero de 198714 y hacen su aparición en
agosto de ese mismo año, siendo Eurofirma la
compañia que inaugura este mercado15.
4.- Atendiendo a la posición que ocupan en el momento de
extinción de la deuda, esto es, a la prelación o
preferencia con que la deuda debe ser atendida.
Podemos entonces diferenciar las siguientes figuras:
Bonos preferentes o prioritarios.- Son
aquellos en los que el pago de la correspon-
diente contrapartida no está supeditado a l
previo pago de otras deudas.
Bonos subordinados.- Los que no cumplen el
requisito anterior, es decir, aquellos en
los que la deuda contra ida con su emisión ,
sólo se amortiza una vez se haya producido
el pago a determinados titulos de deuda
prioritaria o incluso a todos los demás
créditos.
14 ALVAREZ , JOSE MAR IA: "A l os toros", El Pa ís , Sup lemento Negocios , 8 de sept ienbre de 1991, pág. 20.
15 LOPEZ PASCUA L, J : " Los bonos matador; un mercado en desa rro l lo " , Actua l idad Financiera, ni 40 ,
nov iembre, 1990 , pág . 2447 .
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Cabe suponer que los bonos que adquiere
un inversor son prioritarios, a menos que se especifi-
que lo contrario. sin embargo, eso no los coloca
siempre en primer lugar, sino que estarán ubicados
detrás de los bonos garantizados con activos de la
entidad emisora.
5.- Atendiendo a la garantía del cumplimiento de los com-
promisos contraídos por el emisor, puede hablarse de:
Debentures o Bonos simples.- Aquellos en los
que el compromiso que adquiere la entidad
emisora no está garantizado.
Bonos garantizados.- Son los que llevan
incorporada una garantia de cumplimiento de
las obligaciones contra idas por el emisor.
Las garantías pueden ser de
distintos tipos, tanto materiales como in-
materiales. Dentro de estas últimas cabe
mencionar aquellas emisiones que vienen
avaladas por el Consejo de Administración ó
por la Dirección de la empresa que emite los
bonos, o incluso las que están garantizadas
por otra empresa o conjuntamente por varias
empresas. Englobar estos tipos de garantías
bajo el nombre genérico de inmateriales,
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implica hacer referencia a que son entidades
las que aparecen como garantes, aunque
respondan o hagan frente, en su caso, a esta
garant1a con sus propios bienes materiales.
En el caso de tratarse de una
garant1a material, esta consiste en la
designación de unos bienes concretos que
responden de la regular devolución de la
deuda contra1da.
Como ej emplos de este tipo de
garant1a podemos mencionar, como más
usuales, las siguientes:
a.- Hipotecaria.- Los bonos que presentan
este tipo de garant1as se denominan
bonos hipotecarios y confieren el
derecho b ien frente a un inmueble
concreto o un conjunto de ellos, bien
frente a todos los activos in-
mobiliarios de la empresa. Para
consolidar esta fianza, el emisor a
menudo se compromete a suscribir un
seguro y mantener el buen estado de sus
inmuebles, compromiso que se recogerá
en el contrato.
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Los mismos activos in-
mobiliarios pueden servir para garan-
tizar una única emisión de bonos o un
límite específico de ellas o incluso
puede no existir límite a la cantidad
de deuda de cuyo cumplimiento respon-
den. Estos tipos de garantía hipoteca-
ria, se llaman respectivamente cerrada,
abierta hasta un límite determinado o
abierta16.
En este terreno encajan
también los bonos con hipoteca de
respaldo, 'que son aquellos que están
garantizados subsidiariamente con un
conjunto de hipotecas. Se produce un
desembolso regular en concepto de
devolución de principal y pago de
intereses, cuando los propietarios de
los edificios pagan sus hipotecas. Son,
pues, los propietarios de los inmuebles
hipotecados los que liquidan indirecta-
mente los bonos17.
b.- Valores.- Son similares a las anterio-
16 BREALEY, RICHARD/MYERS, STE~ART: " Fundament os de financiación enpresaria l", McGraw-H il l , Madr id,
1988, pág. 553.
17 THE STAFF OF THE NE~ YORK INSTITUTE OF FINANCE: Op. cit., pág. 117.
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res, pero en este caso lo que garantiza
la deuda es una serie de t1tulos
propiedad de la entidad emisora. Los
t1tulos pueden ser básicamente de dos
tipos: representativos del capital
social (acciones) o representativos de
deuda. Cuando la garant1a es con
t1tulos de la primera clase, existe el
problema de que las acciones están
subordinados a todos los demás derechos
sobre el resto de los activos de la
sociedad. Por esta razón, la emisión de
bonos con esta garant1a suele llevar
aparejadas fuertes restricciones.
Cuando los bonos están
garantizados por valores (tanto t1tulos
representativos de deuda como de
capital) en compañ1as subordinadas, los
t1tulos se llama n bonos de garant1a
colateral.
c . - Equipo de f ideicomiso. - En este caso
existe un fideicomisario que obtiene la
propiedad formal del equipo hasta que
se han satisfecho todas las deudas,
momento en el cual el equipo pasa a ser
propiedad de la sociedad emisora. Este
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tipo de t1tulos se denominan bonos de
equipo.
Respecto de las garant1a
materiales, es conveniente señalar que un
mismo bien puede servir para garantizar más
de una emisión, teniendo derecho prioritario
sobre él los bonos con primera garant1a,
seguidos de los de la segunda y as1 sucesi-
vamente, hasta llegar en último término a la
deuda no garantizada.
6.- En atención a las cláusulas o privilegios especiales
gue los bonos conllevan, puede hacerse referencia a
los siguientes:
Con cláusula de reembolso anticipado.- Este
tipo de bonos incorporan la posibilidad,
para el emisor, de rescatar anticipadamente
la deuda contra ida , es decir, que pueda
comprar los bonos a sus tenedores antes de
que llegue su vencimiento.
Es normal que el ej ercicio de
esta opción tenga un precio para el emisor,
precio que acostumbra reflejarse en el im-
porte del cupón, y además es probable que se
vea reducido a medida que se aleja el
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instante en que decida hacer uso de la
cláusula.
Además, suelen existir
limitaciones en la utilización de la opción
sujetas al tiempo. Asi, esta posibilidad de
reembolso anticipado sólo se observa en
aquellos bonos cuyo vencimiento está
alejado, pudiendo hacerse efectiva en los
ejercicios inmediatamente anteriores al
mismo. El motivo de la aparición de esta
restricción, radica en la atracción que esta
opción presenta para el emisor, que se veria
colocado en una situación excesivamente
ventajosa si pudiera en cualquier momento
hacer uso de ella, comprando los bonos por
debajo de su verdadero valor siempre que los
tipos de interés de mercado baj en y los
precios de los bonos se eleven.
Con cláusula de convertibilidad. - Es todo
aquel bono que conlleva la posibilidad de,
en un momento concreto o dentro de un
periodo de tiempo determinado, ser canjeado
por otros titulos, que pueden ser represen-
tativos de deuda o de capital social de la
entidad emisora o de otra d iferente. La
realidad nos ha mostrado que en general los
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bonos se canjean por un paquete de acciones
de la entidad emisora y el número de
acciones que el emisor entrega por cada bono
se denomina ratio de conversión del mismo.
En algunas ocasiones el
tenedor, además de entregar el bono, debe
pagar en efectivo unos gastos de conversión
para recibir las acciones ordinarias.
Con certificado de opción.- Este privilegio
da al propietario del bono el derecho de
comprar acciones ordinarias con dinero
liquido.
Los certificados de opción,
aún cuando sean vendidos como un único
paquete junto con los bonos , son general-
mente objeto de negociación por separado una
vez distribuida la emisión. El precio de
ejercicio de la opción puede o no variar a
lo largo del tiempo. También es posible la
sola emis ión de certificados de opción, es
decir, que no neces itan ir acompañados de
nada.
cambiarse portificados de
La mayoria
opción pueden
de los cer-
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acciones ordinarias, pero cabe igualmente la
posibilidad de que estas opciones sean sobre
tltulos de deuda.
Como innovaciones incor-
poradas a los bonos con certificado de
opción o con "warrant" cabe sefialar, entre
otras, las siguientes, las cuales, aunque no
han sido utilizadas masivamente, sl lo han
sido por compafilas .de reconocido prestigio:
a.- Bonos que conllevan la posibilidad de
recompra del certificado que incor-
poran.- Al vencimiento del bono, los
tenedores que no hayan ejercido esta
opción de compra, pueden solicitar al
emisor su recompra al precio deter-
minado en el momento de la emisión18 •
El portador se asegura
la recuperación de al menos una parte
de su inversión. El valor de la
recompra, que puede ser interpretado
como un "paracaldas" en caso de calda
de la cotización de las acciones a que
puede acceder con el ejercicio de la
18 BOUTH I LlIER, ER I C/BAR, PASCAL/PETERHAN, STEPHANE: " Les bons «exet i ques,.", Anal yse Fi nanc i ere, ~
Trimestre, 1989, pág. 32.
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opción, presenta un interés innegable.
Exceptuada la opción que
llevan aparejados estos bonos, tienen
las caracter1sticas propias de los
clásicos, pero la inclusión de ella
incrementa, manteniendo el resto de las
condiciones, el valor del bono por
hacerlo más atractivo al potencial
comprador debido al aumento del riesgo
en que incurre el emisor, en la
práctica la compensación a ese riesgo
suele reflejarse en un mayor valor de
emisión o en un menor tipo de interés.
b.- Bonos a precio de ejercicio opcional.-
Esta clase de bonos van acompañados de
una cláusula que posibilita al com-
prador de los mismos efectuar la
elección, al ejercitar la opción, entre
un precio de ejercicio fijo deter-
minado, o un precio de ejercicio igual
a un cierto porcentaje de la media de
los valores de cotización de las
acciones de la entidad emisora durante
un breve intervalo de tiempo anterior
a la fecha de ejercicio ó incluso en la
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misma'9.
Este bono debe tener un
valor superior al del bono clásico,
suponiendo invariables las restantes
condiciones, debido a la libertad que
concede al portador del mismo al elegir
entre varios precios de ejercicio.
Comparando este in-
strumento con los bonos que incorporan
posibilidad de recompra, el riesgo en
que incurre el emisor con la puesta en
circulación de estos últimos es mayor,
ya qu~ se arriesga a verse obligado a
efectuar un desembolso inoportuno en
caso que los tenedores decidan hacer
uso de la posibilidad de recompra.
c.- Bonos con precio de ejercicio reajus-
table.- El precio de ejercicio de la
opción de compra es redefinido periódi-
camente a lo largo de su vida, como un
cierto porcentaje de la media de los
valores de cotización de las acciones
de la compañia emisora durante un breve
19 BOUTHILLIER, ERIC/BAR, PASCAL/PETERHAN, STEPHANE: Op. c it. , pág. 33.
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intervalo de tiempo. Existe, sin
embargo, un limite, establecido en el
momento de la emisión, al precio de
ejercicio, por debajo del cual no puede
caer20 •
Con cláusula de participación en benefi-
cios.- Los tenedores de este tipo de bonos
suelen percibir además de los intereses,
determinados en el origen, una participación
en los beneficios netos de la entidad
emisora.
En ocasiones, las cláusulas
de participación no se establecen directa-
mente sobre los beneficios, sino sobre los
resultados económicos de la sociedad, como
pueden ser volumen de ventas ó cifra de
negocios entre otros.
Cuando los intereses a
percibir por los bonos están totalmente
vinculados a los resultados de la compañia
emisora, estostitulos se denominan bonos de
ingres021 •
20 BOUTHILLIER, ERIC/BAR, PASCAL/PETERHAN, STEPHANE: Op. cit., pág. 33.
21 SCHULTZ, HARRY D.: "Oi ce i onar i o de Finanzas y táct i cas Fi nanc i eras", Logos Consorc i o, Méxi co, 19n,
pág. 54.
128
7. - Atendiendo al tipo de interés pactado como pago o
rentabilidad de los bonos. Cabe distinguir entonces
entre:
Bonos a tipo de interés predeterminado.- Se
conoce desde el momento de la emisión la
rentabilidad que va a proporcionar a sus
tenedores durante todo el tiempo que
permanezca en circulación.
Bonos a tipo de interés variable.- En estos
bonos, el tipo de interés se asocia a un
indice de referencia, con lo que la ren-
tabilidad que proporcionan varia con el
transcurso del tiempo, en linea con las
alteraciones que se produzcan en las
condiciones de mercado. Esta referencia
acostumbra ser el tipo de interés preferen-
cial de una determinada institución finan-
ciera o, lo que es más usual, se establece
teniendo en cuenta los tipos preferenciales
ofrecidos por un grupo de ellas. Al tipo de
referencia se le añade un margen o diferen-
cial previamente fijado, que suele a per-
manecer constante hasta el vencimiento del
bono; aunque en algunas ocasiones se observa
una variación en el diferencial para un
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periodo de tiempo concreto. Esta última
posibilidad tiene sentido cuanto más lejano
esté el vencimiento de los bonos, no
haciéndose uso de ella para operaciones de
corta duración.
Bonos indizados. - Son los bonos que ven
asociada su rentabilidad a un 1ndice de
referencia, pudiendo tomarse los elementos
en que se basa su elaboración en el ámbito
de las actividades del emisor o permanecer
al margen de ellas.
La anterior descripción de
este elemento permite incluir como supuestos
particulares de los bonos indizados los
bonos a tipo de interés variable, en los que
el 1ndice se concreta en el tipo de referen-
cia establecido para la determinación de los
intereses, que no está vinculado a las
actividades del emisor, y los bonos con
cláusula de participación en beneficios, en
los cuales el 1ndice de referencia s1 tiene
relación con la actividad desarrollada por
el prestatario.
Cabe considerar los bonos
indizados vinculados a alguna medida de
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inflaci6n, que puede ser la tasa de in-
flaci6n general, o el 1ndice de precios de
un bien o de un conjunto de ellos.
8.- Desde el punto de vista de la naturaleza del proyecto
financiado. Cabe hablar de bonos asociados a objetivos
concretos, como puede ser la financiaci6n de proyectos
agr1colas, de regad10, de recuperaci6n, de desarrollo,
etc.
Una novedad importante en este terreno
ha sido la aparici6n de los "college saving bonds",
autorizados en 1987 por el estado de Illinois y
realizándose la primera emisi6n en 198822 • Estos bonos,
cuyas características son las mismas que las que
incluían los bonos de ahorro emitidos por el Gobierno
americano, incorporan la posibilidad de acogerse a
importantes ventajas impositivas siempre que el objeto
de financiar la educaci6n de los hijos, cuyos costes,
en los últimos años, se han elevado en mucho mayor
grado que la tasa de inf laci6n. Son bonos que se
adaptan a los requisitos de los potenciales inversores
en lo que se refiere a plazos de maduraci6n (que harán
coincidir con los años en que los hijos permanecerán
en la universidad).
22 MANDEVILLE, ROBERT L./LEDBETTER, BILL: "State of Illino is ' Col lege Sav ing BoOOs", Goverment Finance
Review, febrero, 1989, pág. 7.
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9.- Atendiendo a la duración de la operación, o plazo que
transcurre desde la emisión hasta el vencimiento de
los titulas, se distingue entre:
Bonos consolidados. - Aunque algunos autores23
aplican este calificativo a los bonos cuyo
vencimiento se produce en un plazo superior
a un año desde el momento de la emisión y
distinguen dentro de estos los bonos
perpetuos, que son aquellos en que no tienen
prevista fecha de vencimiento, en general es
a éstos últimos a los que se denomina bonos
irredimibles o consolidados.
Por sus caracteristicas,
generalmente sólo son emitidos por in-
stituciones de reconocido prestigio y
solvencia; en la práctica los bonos per-
petuos son escasamente utilizados y cuando
se emiten, lo hacen casi exclusivamente los
organismos públicos.
Bonos flotantes.- Son aquellos cuyo reembol-
so tiene lugar -a n t e s de un año.
10.- Haciendo referencia al precio de emisión del bono.
23 BREAlEY, RICHARD/MYERS, ST EWART: Op. c it ., pág. 316.
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En relación a este aspecto, cabe men-
cionar, que como norma general, se produce el desem-
bolso integro del precio de emisión del bono cuando
éste se pone en circulación, sin embargo, ha aparecido
un tipo de bonos que no observan esta regla, son los
bonos parcialmente desembolsados. Estos se carac-
terizan porque los inversores iniciales no abonan la
totalidad del precio de emisión del bono cuando es
emitido, sino que se comprometen a pagar en fechas
preestablecidas la parte pendiente. Incluso, en
ocasiones, queda a criterio del emisor la elección del
momento en que debe realizarse el desembolso de la
parte pendiente, en función de sus necesidades
futuras.
Es una compra a plazos del titulo, que
surge, como todas las innovaciones que aparecen sobre
una operación concebida tradicionalmente, para hacer
más atractivo el bono de cara a l potencia l comprador.
Entre los que i mplican un desembolso
integro de su precio en el mome nt o de la suscripción,
cabe diferenciar entre:
Bonos s in pr i ma de e misión.- Son aquellos
cuyo precio de e misión coincide con el valor
nominal del titulo.
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Bonos cuyo precio de emisión no coincide con
el valor nominal del bono.
Como categorlas de estos
bonos es posible distinguir entre:
a.- Bonos con prima de emisión o puestos en
circulación a un precio distinto,
generalmente inferior a su valor
nominal.
b. - Bonos con descuento en el origen o
bonos al descuento o bonos de descuento
pur024 • - Son aquellos en los que el
precio de emisión se establece mediante
la aplicación de un tipo de descuento
al valor nominal del bono.
El valor de amortización
de éstos bonos coincide con su valor
nominal.
Una novedad asociada a
los bonos al descuento consiste en
incorporar la posibilidad de separación
24 BREALEY, RICHARD/MYERS, STE~ART: Op. c it., pág. 574.
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del principal y de cada cupón in-
dividual, y su conversión en titulos al
descuento. Son los denominados global-
mente bonos en tiras y suelen conocerse
por sus siglas: CATS , TIGERS, STRIPS,
etc. 25 •
11. - Desde la perspectiva de la frecuencia con que se
produce el abono de los intereses puede distinguirse
entre:
Bonos con abono periódico de intereses, que
perciben cupones de forma regular hasta su
vencimiento, momento en que se produce la
devolución del principal.
Bonos cupón cero. - Son los que no pagan
intereses hasta que no tiene lugar su
vencimiento, momento en el cual, el valor de
amortización del bono es sustancialmente
superior a su primitivo precio de venta, por
incluir los intereses acumulados correspon-
dientes al periodo transcurrido. El ren-
dimiento obtenido por el inversor viene dado
por la diferencia entre el valor de reembol-
so y el precio de compra.
25 HONTORO ROMERO, CRI5TOBAl: Op. cit., pág. 313-314.
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12.- Considerando la certeza o no del inicio del proceso de
amortización de los bonos desde su emisión, pueden
diferenciarse:
Bonos con fechas de vencimiento prefijadas
adaptadas al plan de amortización estableci-
do.
Bonos con fechas de vencimiento variables o
no prefijadas.- En esta clase de bonos, el
momento de realizar su amortización se asoc-
ia al cumplimiento de una determinada situa-
ción. Es usual que se establezca un pago
fijo de intereses, a abonar de forma
periódica, y de amortización del principal
en función de la condición designada.
Para efectuar las clasificaciones anteriores nos
hemos limitado a la consideración de una única caracterlstica
de los bonos, no obstante, estas no aparecen de forma
aislada, sino que en la vida real cada bono es una com-
binación de varias de las analizadas previamente y en estos
bonos que realmente son utilizados en la práctica es en los
que vamos a centrar nuestro interés.
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IV.- ESTUDIO DE LAS INNOVACIONES MAS REPRESENTATIVAS.
Después de haber realizado una enumeración de los
bonos susceptibles de utilización, clasificándolos en función
de sus distintas peculiaridades, pasaremos en este apartado
a un estudio detallado de aquellos que, por disfrutar de
particularidades más notables aceptación en los últimos
tiempos; deteniéndonos en los motivos de su aparición y en
las ventajas que suponen bien para el prestamista, bien para
el emisor, o incluso para ambos; así como de sus posibilida-
des de futuro.
IV .1.- EUROBONOS.
Los eurobonos pueden ser descritos como
aquellos bonos internacionales emitidos principalmente, y
a veces exclusivamente, en paises distintos del que
corresponde a la moneda en la cual están denominados.
Además, toda emisión de eurobonos está asegurada por un
sindicato internacional de instituciones financieras.
El requisito esencial del instrumento es,
pues, que sean emitidos en mercados de capitales distintos
al del demandante de los fondos, en consecuencia, también
encajan en la definición de eurobonos aquellos titulos de
renta fija denominados en la moneda del pais del emisor,
siempre que su lanzamiento no se produzca en dicho pais o
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sean suscritos por inversores no residentes en el mismo.
Los eurobonos conforman uno de los dos tipos
de bonos internacionales que pueden existir, el otro lo
constituyen los bonos exteriores. Ambos tItulos tienen en
común el ser vendidos mayoritariamente en mercados diferen-
tes de aquel al que pertenece el emisor, coincidiendo
también en que, generalmente, son emitidos al portador, con
el fin principal de preservar el anonimato de su propieta-
rio.
La diferencia esencial entre los eurobonos
y los bonos exteriores se encuentra en la composición del
sindicato asegurador, que para el caso de los primeros se
requiere esté constituido por entidades pertenecientes a
diversos paises, lo que le da el carácter de internacional,
mientras que en el caso de los bonos exteriores el sin-
dicato ha de estar formado principalmente por instituciones
pertenecientes al paIs en el cual se efectúa la emisión.
Una duda razonable acerca de la naturaleza
de los tItulos surge al tratarse de emisiones paralelas
(las que son realizadas simultáneamente en varios paises,
en cada uno de los cuales la parte asignada viene denomina-
da en la moneda local), ya que no existe acuerdo acerca de
si la parte denominada en la moneda del paIs del emisor y
distribuida en su propio paIs ha de ser o no considerada
como una emisión de eurobonos. El criterio a adoptar
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dependerá, lógicamente, de que se contemple la emisión en
términos globales o no se acepte este planteamiento y se
considere como lanzamiento simultaneo de una serie de
empréstitos.
Aunque las emisiones paralelas son una forma
de financiación ideada por Herman J. Abs, presidente del
Deutsche Bank en 196326 , su utilización ha sido excepcional
por los problemas prácticos que ocasiona, al necesitar
cumplir los requisitos legales exigidos por los diferentes
mercados de capitales donde se va a emitir.
Buscar las razones de la denominación de los
eurobonos requiere hacer referencia al prefijo "euro", 10
cual nos remonta a los origenes del mercado de estos
titu10s, donde tuvieron una enorme proporción las emisiones
denominadas en dólares EE.UU. y realizadas en los distintos
mercados europeos por entidades predominantemente de
Estados Unidos que, generalmente, tenian actividades en
Europa27 , en la actualidad el significado que cabe dar es
que no están sometidos a la legislación de ningún pais
concreto. Esta importancia relativa de las emisiones de
eurobonos denominados en dólares de los Estados Unidos
respecto del total de emisiones se mantiene en la ac-
tualidad, siendo la moneda predominante, como se verá
26 GISBERT, ANTONIO/SARTORIUS, JOSE: "Eurodólares y Eurobonos", Anaya, Salamanca, 19n, pág. 177.
27 GISBERT, ANTONIO/SARTORIUS, JOSE: Op. cit., pág. 105.
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posteriormente.
La complejidad del instrumento se refleja,
entre otros aspectos, en el gran número de entidades que
intervienen en la operación, producto en buena medida de la
condición de internacional de los titulos y en las intrin-
cadas relaciones que se establecen entre las distintas
entidades que participan en la operación de emisión de
eurobonos.
De hecho, estas relaciones se ven afectadas
por las legislaciones de varios paises, tantos como
nacionalidades correspondan a los diversos participantes,
siendo necesario respetarlas todas ellas. Aunque la
tendencia mantenida desde la aparición de los eurobonos es
que las estructuras legales predominantemente utilizadas
son la inglesa y americana dado su alto grado de flexibili-
dad y facilidad de adaptación a las situaciones cambiantes.
Emisores e inversores son los usuarios
finales, no obstante, entre ellos aparecen un conjunto de
entidades especializadas en tareas de intermediación que
integran el mercado de eurobonos, proporcionando los
canales conductores entre los mencionados usuarios.
Una descripción de las partes que inter-
vienen en la operación, asi como de sus funciones especifi-
cas y de los vinculos, reflejados en los diversos acuerdos
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y contratos, que guardan con las restantes28 puede ser
planteada en los siguientes términos:
1.- Emisor.- Entidad que en un momento dado necesita
capital, generalmente una cuantía importante y en
una moneda determinada y entre las posibles
alternativas que se le presentan se inclina por
acudir al mercado de eurobonos.
Generalmente, cuando se plantea
estas necesidades, acude a una firma especiali-
zada en el mercado financiero internacional
buscando asesoramiento.
2.- Manager o Director de la emisión.- Entidad que,
por encargo del emisor, diseña una operación cuya
finalidad es cubrir los objetivos perseguidos por
aquel.
Lo habitual es que exista má s de
un director, en cuyo caso todos ellos constituyen
el denominado sindicato de dirección donde cada
uno de sus miembros recibe el nombre de comanager
o codirector.
28 Mayor deta lle de los acuerdos menc ionados se encuent ra en GISBERT , ANTONIO/SARTORI US, JOSE: Op.
cit., pág. 151 Y ss.; GAllANT, PETER: "The Eurobond Market", lJoodhead-faulkner, CéllIbr idge, 1988, pág. 134
y ss.; ANDERSEN, TORBEN JUUl: Op. cit., pág. 105-109.
141
Uno de ellos, el denominado jefe
de fila o líder del sindicato es el que suele
aconsejar al emisor acudir al mercado de eurobo-
nos y, tras conocer su decisi6n por este medio
financiero, contacta con el resto de codirec-
tores, invitándoles, generalmente con la previa
aceptación del emisor, a tomar parte en la
operaci6n. Estas entidades se seleccionan en
función de su reputaci6n, de su capacidad bien
para colocar los titulos directamente, bien para
organizar la colocación de los mismos entre el
grupo de venta y de las relaciones anteriores que
hayan tenido con el lider del sindicato o con el
emisor.
Además, el lider se responsabiliza
directamente de la emisión, actuando en nombre de
los demás y tomando un lugar destacado en la
publicidad de la mi sma . Es, asimismo, el encar-
gado de establecer la fecha, el precio y las
condiciones de la emisión en base a sondeos
directos efectuados sobre los inversores finales,
asi como de preparar el prospecto, a través del
cual se dará la oportuna publ icidad a la opera-
ción diseñada, y los acuerdos necesarios para que
la emisión se lleve a efecto.
El lider puede ser considerado en
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definitiva como el "padre" de la emisi6n,
actuando primeramente como asesor, posteriormente
como creador y más tarde como organizador;
consultando para realizar esta última funci6n
previamente con abogados, consultores, y con las
bolsas de valores donde van a cotizar los
titulos. Luego de él dependerá el éxito o fracaso
de la operación. La complejidad de las tareas que
le corresponden hace que en numerosas ocasiones
recurra a la ayuda de o~ra u otras entidades que
reciben el nombre de colideres del sindicato de
dirección.
La función del sindicato de
dirección consiste en garantizar la colocación
total de los titulos emitidos comprometiéndose
cada uno de ellos a hacerse cargo de una parte de
la emisión, que posteriormente trasladarán a los
aseguradores para su colocación final.
En realidad su función es de mera
intermediación y en la actualidad existen firmas
muy especializadas en este mercado.
En sus origenes, siguiendo los
usos americanos, habia sólo uno o dos directores,
ampliándose su número en el momento en que se
agranda el ámbito geográfico de las emisiones y
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después de unos años en que era normal encontrar
emisiones en las que intervienen hasta doce e
incluso más codirectores, la estructura de los
sindicatos ha ido evolucionando hasta llegar, en
la actualidad, a una participación más sig-
nificativa de los co11deres del sindicato, que
han incrementado su número en contra de los
codirectores, lo cual es lógico si se tiene en
cuenta que son aquellos los que realmente
trabajan en la colocación de los t1tulos,
mientras que los codirectores eran elegidos
básicamente por sus relaciones con el emisor.
El director de la emisión o en su
caso el sindicato de dirección tiene una relación
directa con el emisor, la cual se formaliza en un
documento, firmado por ambas partes llamado
Acuerdo de Suscripción o Contrato de Compra de
Bonos, que suele adaptarse a las leyes inglesas
(generalmente aceptadas en los me r c a dos inter-
nacionales) sin que sea óbice para que se ajuste
a la legislación vigente en el pa1s del emisor.
Este acuerdo ha de ser también suscrito por la
institución que garantice la emisión, en caso de
que exista.
En el Acuerdo de suscripción se
recogen, entre otros , los siguientes puntos:
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Propósito del prestatario de efectuar la
emisión.
Aceptación del sindicato de dirección de
suscribir la emisión en su totalidad de
acuerdo con las condiciones previamente
establecidas para ofrecerla posteriormente
en nombre del emisor.
Compromiso de los directores de absorber los
titulos que no hayan suscrito los asegurado-
res ni hayan sido vendidos por el grupo de
venta.
Conformidad del emisor de facilitar la
información, incluidos dictamenes legales,
que le sea requerida en vias a dar publici-
dad a la operación.
Autorización del emisor para que el lider
del sindicato establezca el mercado para los
eurobonos.
Compromiso del emisor de facilitar los cer-
tificados provisionales , que serán canjeados
posteriormente por los titulos definitivos.
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A este respecto hay que
mencionar el carácter de colocaciones
anticipadas que tienen las emisiones de
eurobonos, de hecho, la difusión de la
publicidad tiene efectos meramente infor-
mativos y de cumplimiento del requisito
legal necesario para su posterior cotización
en una Bolsa de Valores, ya que en realidad
en esos momentos los codirectores han
asegurado la total colocación de los
titulos.
Cuantificación de la comisión que corres-
ponde percibir al sindicato como contrapar-
tida de la suscripción de los eurobonos y
reparto entre sus miembros; es, habitual-
mente, una cantidad variable que se deter-
mina en función del valor nominal del
empréstito.
Generalmente se añade una cláusula que alude
a la asunción por parte del emisor de
hacerse cargo de los costes en que se
incurra por el lanzamiento de los titulos,
previa presentación de correspondientes
justificantes por el sindicato de dirección.
Suele ser usual además la inclusión de una
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cláusula adicional por la que los directores
se reservan el derecho a anular el acuerdo
en caso que se produzcan cambios en las
condiciones económicas o en la situación
politico-financiera internacional que
pudieran perjudicar el éxito de la emisión.
En la actualidad, el emisor suele
"vender" al lider la operación completa, siendo
éste el único responsable de la misma, asume en
consecuencia el compromiso de absorber los
titulos no colocados por las entidades seleccio-
nadas para realizar esa función.
Para estar en condiciones de
efectuar una emisión con éxito, el lider general-
mente ha establecido previamente un grupo formado
por entidades colaboradoras que participan con él
en gran parte de las emisiones que dirige.
Esta forma de actuación, implan-
tada a principios de los años 80, y perfeccionada
en 1985, simplifica los trámites de localización
de participantes y tiene su fundamento en la
especialización que el mercado requiere.
3.- Aseguradores.- Entidades financieras
cientes a distintos paises que se
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pertene-
agrupan
formando un sindicato internacional.
Es una figura clave en toda
emisión de eurobonos y la que diferencia ésta
operación de la puesta en circulación de cual-
quier otro tipo de bonos.
Son seleccionados por los direc-
tores de la operación, en función de su capacidad
de colocación de titulos, que les ofrecen la
posibilidad de suscribir una parte de la emi-
sión. Su función es, por tanto , suscribir una
parte del empréstito, de acuerdo con las fraccio-
nes que les han sido ofrecidas, para posterior-
mente colocarla entre los inversores.
Garantizan, en definitiva, la
venta de los titulos, quedándose con los eurobo-
nos que se hayan comprometido a colocar y no
hayan sido capaces de trasladar a los inversores.
Con frecuencia los directores
asumen la función de los aseguradores.
Como se ha mencionado, la emisión
de eurobonos se realiza por el procedimiento de
colocación anticipada, de modo que no se llevará
a efecto si los codirectores no tienen previa-
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mente garantizada la colocación final de los
t1tulos, o lo que es lo mismo, si no tienen
adelantado el acuerdo con un conjunto de asegura-
dores que se comprometan a suscribir la emisión.
Realizan pues tareas de mera
intermediación, encargándose de la distribución
de la parte de t1tulos que les han sido tras-
mitidos por los codirectores. La dispersión
geográfica del mercado hace que el número de
aseguradores que intervienen sea muy elevado, no
siendo extrafio encontrar emisiones donde están
implicados 100 y hasta 200 aseguradores.
Los aseguradores tienen una
relación directa con el sindicato de directores ,
que se fundamenta en un acuerdo tipo, el Acuerdo
de Aseguramiento, que suscriben las partes
mencionadas sin intervención del emisor, y cuya
finalidad principal es permit ir a los codirec-
tores que actúen en determinadas actividades en
su nombre, en concreto hace referencia principal-
mente a los siguientes aspectos:
Autorización al 11der del sindicato para
firmar en su nombre el Acuerdo de Suscrip-
ción. Luego ha de ser un documento for-
mal izado con anterior idad a aquel.
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Autorización para que los codirectores
determinen el tiempo y forma de realizar la
emisión, as1 como el precio y las con-
diciones de la misma y las comisiones a
abonar a los agentes de venta.
Compromiso de los aseguradores de propor-
cionar a los codirectores los fondos
necesarios para el pago de los eurobonos.
Determinación de las obligaciones de cada
uno de los aseguradores, estableciendo las
normas a seguir en caso de su incumplimiento
por parte de alguno de ellos, aunque este
quebranto no librará a los restantes del
cumplimiento de los deberes contraidos.
Cuant1a de la comisión a recibir en compen-
sación por su intervención, que será,
generalmente, una cantidad variable a
determinar en función del valor nominal del
empréstito emitido. Los directores deducirán
este importe de la retribución por ellos
recibida.
Especificación de la legislación aplicable
al documento.
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En algunas ocasiones pueden
incluso aparecer el sub-aseguramiento de la
emisión con el propósito de ampliar la capacidad
de colocación de los titulos.
Esta práctica da lugar a la
intervención de una figura adicional, los sub-
aseguradores. Un ej emplo de las entidades que
suelen actuar como tales son las Compañias de
Seguros y los Fondos de Pensiones que están
dispuestos a adquirir los titulos bien para ellos
bien para repartir entre sus clientes.
4.- Agentes de Venta.- Conjunto de entidades finan-
cieras que, por razones como su menor importancia
o su poca experiencia en el mercado de capitales,
no aparecen en la publicidad de la emisión
garantizando directamente la misma, sino que
suscriben una parte de los eurobonos indirecta-
mente, a través de los directores o de los
aseguradores.
Su misión consiste en la coloca-
ción directa de los titulos que les ceden los
aseguradores de la parte que ellos han asumido
entre sus potenciales clientes. Su intervención
es consecuencia del deseo de extender geográfica-
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mente el campo de venta de los titulos, ya que su
ámbito de actuación es más amplio que el de los
aseguradores.
La diferencia que existe entre las
funciones que han de desempeñar los agentes de
venta y los aseguradores radica en que estos
últimos pueden ceder los titulos que ha suscrito
a aquellos, los cuales sólo tienen competencia
para colocarlos entre los inversores finales.
La intervención de los agentes de
venta en la colocación de los eurobonos la
deciden los codirectores ejerciendo su papel de
representantes de los aseguradores, cediéndoles
parte de los titulos que ellos se comprometieron
a colocar.
Pueden formar parte de este grupo
o considerarse también agentes de venta los
codirectores y los aseguradores, siempre que
desempeñen las funciones que caracterizan a
aquellos. La totalidad de las entidades que
ejercen las tareas de colocación entre el público
de los titulos constituyen el denominado "Selling
Group" o Grupo de Venta, que engloba a los
agentes de venta, a los aseguradores y en algunas
ocasiones también a los miembros del sindicato
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de dirección. Pudiendo alcanzar el número de 300
agentes.
Los agentes de venta establecen un
vinculo con los co-directores, en su papel de
representantes de los aseguradores, que se
formaliza en el denominado Acuerdo con los
Agentes de Venta, que suele contener , entre
otros , los siguiente apartados:
Compromiso de ajustarse a los términos y
condiciones recogidas en la publicidad al
efectuar la colocación de los titulos.
Disposición de un limite al descuento que
están autorizados a aplicar al precio al que
son ofrecidos los titulos al público.
Cuantia de la comisión que percibirán, que
suele establecerse en forma de descuento
sobre el precio de emisión de los titulos
que se comprometen a colocar.
La colocación final de los bonos
ha de hacerse respetando la legislación del pais
donde se efectúe.
5.- Suscriptores finales de los eurobonos.- Personas
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f1sicas o jur1dicas que adquieren los t1tulos que
les ofrecen los aseguradores o, en su caso, los
Agentes de Ventas. Son, en última instancia, los
clientes a los que va dirigida la emisión.
En general a este mercado no suele
tener acceso el pequeño inversor, y aún a pesar
de la dimensión de los suscriptores, la disper-
sión que existe en su ubicación geográfica es de
tal magnitud que se hace necesario recurrir a un
sistema de protección, y en concreto, este se
ofrece mediante el Contrato de Trust o Contrato
de Fideicomiso en el caso de emisiones realizadas
por compañ1as, o por el Acuerdo con Organismos
Monetarios en caso de que el emisor sea un pa1s
o una entidad financiera, contratos que tienen su
origen con origen en la legislación anglosajóna
y que son suscritos en la práctica totalidad de
las emisiones de eurobonos.
Con independencia del carácter del
emisor, puede decirse que se trata de un documen-
to formal, generalmente escriturado ante notario
y concertado entre el emisor, el trustee o
fideicomisario y el sindicato de obligacion1stas
o suscriptores de los eurobonos que se ha creado
al efecto.
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Cuando el prestatario sea una
sociedad, ésta hace intervenir a una nueva
figura, el trustee o fideicomisario, que es una
persona juridica que actua como una especie de
comisario del sindicato de obligacionistas y cuya
intervención tiene como finalidad simplificar la
relación entre el emisor y el conjunto de
suscriptores de los titulos, ya que el primero
sólo tendrá que tratar con él y los segundos
tienen la facilidad que éste actúa como su
representante.
En caso que el emisor sea un
Estado o una entidad financiera, este nombra un
agente monetario que actúa en su nombre y tiene
las mismas funciones que el fideicomisario.
La formalidad del documento hace
que tenga una estructura bastante rigida,
dividida en varias apartados, que suelen ser:
Introducción, donde se definen los términos
que se van a utilizar.
11 Parte, que incorpora principalmente
cláusulas relativas a los bonos emitidos,
asi como a los certificados provisionales
que los preceden (en lo que se refiere a
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reconocimiento de la obligación del emisor
de efectuar los pagos a los compradores en
concepto de cupones, pr imas , en caso de
haberlas, y amortización de los tItulos a
través de los agentes pagadores, asI como
garante que salvaguarda el cumplimiento de
las anteriores responsabilidades) y al
fideicomisario en términos de remuneración.
Recoge también los derechos
y obligaciones del fideicomisario, asI como
la actuación a seguir por él en caso de in-
cumplimiento de pago por parte del emisor.
2 S! Parte, que hace referencia a aspectos
concretos de los bonos (c omo sus carac-
teristicas intr1nsecas, valor nominal,
interés, forma de pago, cuadro de amor-
tización y modo de efectuarla); a aspectos
fiscales de la e misión; a peculiaridades de
la garantia y recoge la lista de los agentes
pagadores.
3S! Parte, donde aparece contenidos relativos
a la Junta general de obligacionIstas, como
son el Reglamento que regirá en las mismas,
el procedimiento a seguir para su con-
vocatoria, plazos, quórum y las facultades
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del Presidente y de la propia Junta.
6. - Agentes pagadores. - Grupo de entidades finan-
cieras en las cuales el emisor delega sus
obligaciones de abonar las cantidades com-
prometidas a los suscriptores de los eurobonos,
respetando las condiciones de la emisión efec-
tuada. Se responsabilizan de la administración de
los titulos.
El motivo de la intervención de
los agentes pagadores es facilitar las tareas
inherentes al emisor, que resultan de complicado
cumplimiento dada la diferente nacionalidad de
los tenedores de los titulos. Por ello el
prestatario seleccionará entidades que se
encuentren repartidas geográficamente por todo el
mundo o al menos en aquellos paises donde es
previsible vayan a encontrarse, en consideración
suficiente, suscriptores.
De entre todos los agentes
pagadores seleccionados, uno, el agente pagador
principal, toma a su cargo la coordinación entre
todos ellos, lo que hace que mantenga una
relación más directa con el emisor que el resto.
El único vinculo que establecen
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estos agentes es con el emisor y esta relaci6n se
formaliza en el Contrato de Servicios del Agente
Pagador, que recoge, entre otros:
La obligaci6n del prestatario a transferir
los fondos con la antelaci6n suficiente para
que los correspondientes agentes, en las
fechas establecidas, pue~an realizar los
pagos.
El importe de las remuneraciones a percibir,
que suelen ser una cantidad peri6dica fija
sobre el pago de 'cupones y variable sobre el
valor de amortizaci6n y las primas a los
eurobonos.
Legislaci6n aplicable.
El acuerdo con los agentes
pagadores se establece al inicio de la operaci6n,
pero en realidad es una fase que se mantiene al
margen de la estricta colocaci6n de los títulos.
El mercado de eurobonos, como se ha v isto,
es bastante complicado en lo que se refiere al gran número
y complejidad de las figuras que han de participar en toda
emisi6n, y las relaciones, acuerdos y contratos que
formalizan las anteriores relaciones entre ellas. Una
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recopilación tanto de las entidades como la concreción de
los vinculos que existen entre todas ellas responde al
siguiente esquema, donde se recoge con linea discontinua
las relaciones que, aún coincidiendo en el tiempo con la
etapa de emisión, tienen un efecto que transciende a la
misma.
Contrato de servic ios
I I
del Agente Pagador
EMISOR - - - - - -
Acuerdo de
Suscr ipc ión
I SINDICATO DE DIRECTORES I
AGENTES PAGADORES
Acuerdo de
Aseguramiento
Acuerdo con los
Agentes de Venta
I SINDICATO DE ASEGURADORES I I AGENTES DE VENTA I
Contrato
de Trust
SINDICATO DE OBLIGACIONíSTAS
En la actualidad las firmas que toman parte
en el mercado de eurobonos han logrado una gran especiali-
zación en la actividad que desarrollan, sobre todo los que
intervienen como directores y dentro de este grupo los
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l1deres u organizadores de las operaciones.
Las entidades japonesas, entre ellas la más
representativa es Nomura Securities, han desplazado en los
últimos años, sobre todo desde la segunda mitad de la
década de los 80, de los primeros puestos tanto en volumen
como en número de emisiones efectuadas a compañ1as que
ven1an dando muestras de una gran efectividad, entre estas
cabe destacar a Deutsche Bank desde los comienzos de la
andadura del mercado, que compartió a partir de los inicios
de la década de los 70 los primeros lugares con el Credit
Suisse First Boston.
La propia descripción del instrumento, cuya
principal caracter1stica es su internacionalidad, nos lleva
a hacer referencia a los requisitos necesarios para
proceder a su emisión que, por no estar sometidos a la
legislación espec1fica de ningún pa1s concreto (recordemos
que el sindicato asegurador está formado por instituciones
financieras de varios paises y los t1tulos pueden ser
suscritos por inversores de todo el mundo), se hace
necesario establecer mayores requerimientos a satisfacer
por el emisor con el fin de incrementar las garant1as
ofrecidas.
El éxito de la emis ión dependerá de la
aceptación que ésta tenga entre los potenciales inversores,
por ello el prestatario tendrá que ofrecerles aquellos
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titulos que sean capaces de despertar su interés al mismo
tiempo que se adaptan, principalmente en términos de coste,
a la planificación por él efectuada. Ha de haber una
concordancia entre los objetivos perseguidos cada uno de
los dos usuarios finales y en la medida que esta sea más
ajustada, mayores serán las probabilidades de éxito de la
operación.
Se van a tratar de determinar a continuación
los motivos que pueden llevar a cada una de las partes a
participar en la operación, con vistas a analizar en que
aspectos habrá de incidirse para establecer la necesaria
armonia entre los fines perseguidos por el emisor y por los
compradores de eurobonos.
Antes de abordar las razones que conducen a
un prestatario a acudir al mercado de eurobonos es necesa-
rio mencionar que éste mercado no está al alcance de todo
el que desee acudir a él, sino únicamente de aquellos
emisores que dispongan de un alto grado en la clasificación
que de su calidad crediticia efectúan compañias especiali-
zadas29 o gocen de un reconocido prestigio o disfruten de
ambos distintivos.
29 En la actualidad son varias las compañfas dedicadas a elaborar clas ificaciones sobre la calidad
crediticia de los distintos prestatarios: Moody's que lo viene haciendo desde 1909 y Standard and Poor's
desde 1923, son las más veteranas y las que gozan de mayor prestigio y su forma de actuar ha sido la
referencia de las sociedades que han surg ido en Europa: Eurorat ing ltd., centrada en las emisiones
realizadas en el euromercado, yen Japón: Japanese Credit Rating Agency, Nippon Investors Credit y Japan
Bond Research Institute, donde han florecido debido al interés despertado en ese pafs por los mercados
internacionales de deuda.
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Las alternativas de que dispone cualquier
demandante de fondos de cierta importancia para satisfacer
sus necesidades pueden resumirse en: préstamos bancarios,
emisiones o venta de acciones y puesta en circulación de
t1tulos representativos de la deuda contra1da. Siempre que
los tipos de interés no sean excesivamente elevados y no
sea previsible una alteración sustancial en el valor de los
mismos, la decisión puede inclinarse preferentemente por el
endeudamiento, y si además necesita un volumen elevado de
fondos en una moneda determinada distinta de la nacional,
es probable que además su decisión le conduzca al mercado
de eurobonos, siempre y cuando la moneda elegida para la
denominación de los t1tulos tenga un mercado extenso, goce
de liquidez y sea convertible.
Antes de acudir al mercado de eurobonos, el
emisor ha de sopesar básicamente las cuestiones que se
refieren a las caracter1sticas de su demanda, a la estruc-
tura futura de los desembo lsos ne c e s a r i o s para amortizar la
deuda y lo más importante, al coste de la operación y a los
riesgos que esta conlleva. Es decir, en resumen ha de
considerar:
cantidad y moneda que demanda, as1 como tiempo en
que desea disponer de los fondos, este último
aspecto es importante porque la etapa de prepara-
ción de la emisión es considerablemente má s larga
que la que pudiera corresponder a otra forma de
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financiación alternativa.
Periodo de amortización y sistema elegido para
efectuarla, que ha de ajustarse a la estructura
de los desembolsos deseada y planificada desde el
origen.
Grado de riesgo que está dispuesto a asumir, el
cual dependerá principalmente de los tipos de
interés establecidos, que a su vez están directa-
mente relacionados con la situación del mercado
y con la calidad del emisor y grado de confianza
que ofrezca su nombre y de la volatilidad de los
tipos de cambio que afectan a las monedas
i mplicadas .
Coste de la emisión, donde además de los gastos
de la puesta en c irculación de los titulos, han
de incluirse los honorarios de los inter-
mediarios, que contienen:
a.- Comisiones por participación de directores,
contiene el . premio a pagar al lider del
sindicato para compensarle de la or-
ganización, de la dirección del sindicato y
de la preparación de la documentación
necesaria.
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b.- Comisión de los aseguradores. Este importe
aparece incluido en el anterior y son los
directores los encargados del correspon-
diente reparto.
c.- Comisión de venta, a percibir por los
agentes de venta.
La cuantía de las remuneraciones
anteriores es negociable y varía en función de la
calidad y nombre del emisor y de las condiciones
de mercado, que harán mas o menos sencilla la
colocación de los títulos.
Una vez considerados los previsibles gastos
de la emisión y consultados los expertos oportunos acerca
de la viabilidad de la misma, el prestatario decidirá dar
los pasos necesarios para iniciar la operación cuando, como
ya se ha mencionado, el coste esperado de la misma sea
inferior al que supondría cualquiera de las restantes
alternativas que también le permitirían conseguir los
objetivos de partida. En realidad, las posibles alter-
nativas, cumpliéndose las condiciones mencionadas han
quedado reducidas a tres: los préstamos internacionales,
los bonos exteriores y los eurobonos.
El inconveniente de los bonos exteriores
respecto de los eurobonos radica en que una emisión de los
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primeros no suele ser suficiente para proporcionar volúme-
nes muy elevados en una moneda determinada y además están
sometidos a reglamentaciones más estrictas.
En relación con los préstamos inter-
nacionales, al tratarse de grandes cantidades, se haría
necesario recurrir a los préstamos sindicados y estos en
comparación con los eurobonos, son un medio de financiación
más caro por estar los prestamistas concentrados en un
grupo no muy amplio de entidades financieras mientras que
en el caso de los eurobonos los acreedores tienen una mayor
dispersión, además de estar sometidos a reglamentaciones
especificas.
Recordemos que una ventaja adicional del
mercado de eurobonos es su no subordinación a legislaciones
de paises concretos, a pesar de que esto no les exima de
respetar, en cuanto a acuerdos concertados sobre todo, la
legislación de los paises implicados.
En sintesis, puede decirse que los eurobonos
parecen ser el instrumento adecuado a utilizar por deter-
minados prestatarios que . disfruten de los requisitos
necesarios, cuando se demanden volúmenes muy elevados en
una moneda concreta, que sea convertible y que disfrute de
la suficiente liquidez, y los tipos de interés no sean
excesivamente altos.
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As1 pues, una vez tomada la decisión de
obtener fondos en el mercado de eurobonos, el prestatario
ha de iniciar los trámites en lo que se ref iere a es-
tablecimiento de las condiciones de partida de la operación
y nombramiento del futuro l1der del sindicato de dirección
con vistas a que organice la misma y prepare el prospecto
o folleto informativo que dará a conocer al público la
emisión y lo que es más importante, permitirá la futura
cotización de los t1tulos en un mercado organizado, este
folleto ha de contener información que suele estructurarse
en las siguientes partidas:
lA Parte.- Descripción de las caracter1sticas de
la emisión. Incluye detalles de los t1tulos
ofrecidos (sistema de amortización, pago de
principal e intereses, moneda de denominación de
los pagos, cobertura de las garant1as, etc.); la
lista de los agentes pagadores e identificación,
en caso de haberlo, del fideicomisario; un
resumen de las comisiones y costes; las exen-
ciones fiscales y condiciones de venta de los
t1tulos; la conformidad de la bolsa de valores
donde cotizarán los eurobonos y la legislación
aplicable.
2~ Parte.- Datos referentes a la entidad emisora.
conteniendo detalles acerca de su historia;
actividad; propietarios, consejeros y directores;
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balances, cuentas de resultados y cash-flow;
informes auditados de los últimos años y destino
de los fondos.
3~ Parte.- Especificación de la entidad que
garantiza el empréstito. si el garante es un pais
habrá de incluir una descripción del mismo, de su
sistema politico, de su estructura económica y en
especial de sus flujos financieros: balanza de
pagos, posición de las reservas exteriores,
ingresos y gastos públicos y deuda pública
exterior.
Anexo.- Donde se deben incluir informes sobre la
compañia por medio de dictamenes legales y de
auditores, asi como los telex enviados por el
lider al resto de los intermediarios y una lista
de los aseguradores.
El anterior folleto tiene más carácter de
requisito formal que de transmisor de información a los
suscriptores de los titulos, ya que estos han sido ad-
quiridos en una colocación previa gracias a la información
recibida de los agentes de venta.
A continuación van a ser examinadas las
razones que pueden llevar a los inversores a comprar
eurobonos. En lineas generales puede afirmarse que toda
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inversión conlleva un riesgo, y si esta es realizada en un
territorio extranjero, como es el caso del comprador de
eurobonos, que se convierte en un inversor internacional,
además de los riesgos normales de cualquier inversión, se
incurre en la inseguridad que podriamos llamar politica,
esto es, el riesgo que cambie la situación monetaria
(reformas impositivas o controles de cambios por ejemplo)
del pais del emisor y el riesgo de convertibilidad de la
moneda , y a estos hay que añadir el riesgo soberano, en
caso que el emisor sea un estado.
El inversor acudirá al mercado de eurobonos
siempre que, en principio, los rendimientos esperados de su
inversión sean superiores a los que cabria obtener de
cualquier inversión alternativa. A favor de la adquisición
de eurobonos juega la atracción que siente por intervenir
en el mercado monetario de la moneda en la cual están
denominados los titulos, probablemente por las expectativas
bien de seguridad, bien de ganancias que le puede propor-
cionar el desembolso. La consideración global de los
aspectos anteriores ha de compensar todos los riesgos
mencionados anteriormente para que se tome la decisión de
adquirir los titulos.
En los párrafos anteriores se han mencionado
los motivos que llevan a los potenciales inversores a
suscribir eurobonos, sin diferenciar la distinta naturaleza
que pueden tener. No obstante, en realidad es posible
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diferenciar dos grandes tipos de suscriptores finales, cada
uno de los cuales tiene sus propias singularidades, estos
son:
Inversores particulares. - A los que mueve el
atractivo de comprar en el extranjero en una
compañía mundialmente conocida, aspecto éste (el
nombre del emisor) que tienen muy en cuenta a la
hora de efectuar la inversión.
Van a exigir mayores intereses que
los que demandarían a los bonos nacionales de
similares características, que les compensen de
los riesgos. contraídos, aunque en general esta
clase de inversores tienen menos aversión al
riesgo que los institucionales.
Los inversores particulares fueron
los primeros en acudir al mercado de eurobonos,
viéndose atraídos por los títulos ofrecidos por
el interés principalmente de preservar su
anonimato, lo que conseguían al tratarse de
títulos al port~dor, y de evadir impuestos, lo
que podían hacer al no estar sometidos los
títulos a la legislación de su propio país. En
particular, fue fundamental la inversión realiza-
da por individuos que tenían fondos depositados
en el extranjero, sobre todo en entidades
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financieras suizas.
Este primer grupo ha ido perdiendo
protagonismo a medida que el mercado de eurobonos
se ha ido extendiendo.
Inversores institucionales.- Son organismos que
pretenden optimizar la colocación de su excedente
de fondos y a la hora de optar por la inversión
más adecuada dan mucha importancia a la calidad
crediticia del emisor, luego valoran positiva-
mente que los titulos que suscriban dispongan de
un buen nivel en la clasificación elaborada por
compañias especializadas, esto les ofrece más
garantias que el sólo nombre del emisor.
En este grupo se encuentran por
ejemplo Bancos Centrales, Fondos de Inversión,
Fondos de Pensiones, Compañias de Seguros, etc ..
En general son instituciones muy
conservadoras, sobre todo los Bancos Centrales,
que buscan titulos con vencimientos cortos y
excelente consideración en la clasificación
crediticia.
Los Fondos de Inversión tratan de
ser inversores más activos , utilizando técnicas
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sofisticadas y eligiendo las distintas monedas e
instrumentos financieros en funci6n de las
ventajas de cambios en el mercado financiero
internacional.
Las Compañias de Seguros y los
Fondos de Pensiones tienden a buscar inversiones
a más largo plazo, en especial los segundos, que
han de respetar los compromisos determinados en
los cálculos actuariales.
Es generalmente admitido que los titulos
fueron creados por Siegmund Warburg, considerado "padre"
del mercado de eurobonos, el cual diseñó la primera emisión
para European Coal and Steel Community, proyecto que no fue
puesto en práctica inmediatamente por lo que Warburg
utilizó la idea para Concessioni e Construzioni Autostrade,
una de las subsidiaria del organismo que actuo como
garante: IRI (Istituto per la Ricostrizione Industriale)30,
y esta primera emisión estaba denominada en dólares EE.UU.
y fue realizada en julio de 1963. Fueron necesarios seis
meses para solventar y aclarar las dificultades de regula-
ción y obtener la cotización en las bolsas de Londres y
Luxemburgo.
Hay autores que dudan que la anterior pueda
30 Euromoney, Special Supplement 20th Yea r Ann iversary, pág. 224.
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ser considerada como la primera emisión efectuada en este
mercado y opinan que cabe remontar su nacimiento a la
puesta en circulación, en 1961, de titulos denominados en
una unidad de cuenta europea privada y realizada por la
compañia portuguesa 5ACOR31 o incluso a una emisión anterior
denominada en dólares de EE.UU., realizada en 1949 por la
compañia americana Philips y emitida en los Paises Bajos32.
Para entender los motivos de la introducción
en los mercados financieros internacionales del instrumento
que nos ocupa, hay que examinar la situación financiera
mundial de la época inmediatamente anterior, caracterizada
por la escasez de recursos en Europa después de la Segunda
Guerra Mundial, lo que llevó a los demandantes de fondos a
volver la mirada hacia los paises americanos, en especial
a los Estados Unidos y más en concreto a Nueva York,
principal centro financiero en esos momentos, tratando de
obtener fondos a largo plazo en la única moneda que parecia
capaz de satisfacer sus necesidades.
Esto hizo que la actividad del mercado
internacional se centrase en los Estados Unidos hasta que,
con la aprobación en 1963 del I mpuesto que igualaba el
tratamiento dado a los intereses, cerró la puerta a las
emisiones de bonos exteriores realizadas por entidades
31 WALMSLEY, JULlAN: "The New Financ ia l InstrU'llents", John Wiley & sons, New York, 1988, pág. 5 .
32 GALLANT, PETER : Op. cit ., pág. 12, recoge la diversidad de opi nión que ex iste respecto de l a que
puede ser considerada pr imera emis ión de eurobonos.
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perteneciente a paises desarrollados, quedando limitado el
mercado a emisiones efectuadas por Canadá, por paises
subdesarrollados y por organismos internacionales. Esta
restricción a la inversión directa en el extranjero debla
llevar a una apertura de los mercados europeos, pero estos
tenlan en su mayor parte controles muy estrictos a los
movimientos de capitales (por motivos tales como la
pretensión de mantener la autonomla en la fijación de los
tipos de interés o por sostener la creencia que el destino
del ahorro nacional debla serIa financiación de las
inversiones internas) y en consecuencia, al acceso de
prestatarios extranjeros. Esto hacla que existieran grandes
disparidades en cuanto a los tipos de interés vigentes en
cada los distintos mercados y que cada uno de ellos tuviera
un alto grado de aislamiento respecto del resto.
En una situación como la descrita se recurre
a la creación del mercado de eurobonos, que comienzan
siendo una alternativa a los bonos extranjeros33 , y que se
desenvuelven al margen de todas las regulaciones naciona-
les. El nuevo mercado ha permitido la colocación en Europa
de un elevado volumen de emisiones internacionales que han
compensado el decreciente ·pa pe l desempeñado por Nueva York
y ha sustituido la falta de respuesta de los mercados
nacionales europeos34 • El desarrollo del mercado de eurobo-
33 VARELA PARACHE , FELIX: IEu rod6 lares", Guadiana de Pub l i caci ones , Madr id , 1969 , pág. 124 .
34
Ibfdem, pág. 127.
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nos es pues posible porque las normas restrictivas de los
mercados nacionales de capitales contrastan con la per-
misividad que existe en gran parte de los paises europeos
para que los residentes puedan adquirir titulos extran-
jeros, que no absorben recursos financieros internos.
IV.2.- BONOS INTERNACIONALES A TIPO DE INTERÉS VARIABLE.
Los bonos internacionales a tipo de interés
variable se originaron en los Estados Unidos bajo la
denominación de "Floating rate notes", más conocidos por
sus iniciales, FRNs, aunque su utilización en los mercados
domésticos es anterior.
La aparición de este tipo de titulos se
produce como consecuencia principalmente de la creciente
volatilidad de los tipos de interés, aunque también
intervienen factores tales como una elevada tasa de
inflación -variables estas que están correlacionadas en
alto grado-, y surgen con el fin de contrarrestar la
inseguridad que produce una situación como la citada, el
objetivo que persiguen es -trasladar el riesgo de variacion-
es en los tipos de interés al prestatario.
Desde su aparición en los mercados inter-
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nacionales -que no está claro si fue en 196935 o en 1970, en
este segundo caso no hay acuerdo acerca de si fue intro-
ducido por el Banker's Trust Company, prestando sus
servicios de asesoramiento a la empresa estatal italiana de
energia eléctrica: E.N.E.L., apareciendo como primer
emisor~, o fue realizada por el Dreyfuss Offshore Trust una
emisión de bonos a tipo de interés variable para la
compañia multinacional Pepsicola en julio de ese añ037-
estos bonos han disfrutado de un gran éxito, como veremos
en el cuadro que refleja su evolución en los años re-
cientes.
Los bonos internacionales a tipo de interés
variable han sido descritos como un elemento hibrido entre
los eurobonos y los créditos sindicados a interés varia-
ble38 •
En lo que se ref iere a los créditos sin-
dicados, coinciden con los bonos en que ambos determinan
los rendimientos de acuerdo con la evolución de las
condiciones de mercado, es decir, que serán variables hasta
que se produzca la amort"ización de la deuda, y se es-
35 DUFEY, GUNTER/GIDDY, IAN H.: "La imovación en los mercados financieros internacionales", ICE,
Enero, 1986, Madrid, pág. 25.
36 GISBERT, ANTONIO/SARTORIUS, JOSE: Op. cit., pág. 197 .
37 CASTRESANA ORIVE, LUIS: "Las emisiones de obl igaciones con tipos de interés flotantes en el
euromercado", Anál isis Financiero, ni 20, Septiembre, 1979, pág. 31.
38 MARTlNEZ AREVALO, LUIS: "El bono a interés variable: ¿Auge y ocaso de un instrumento financiero?",
ICE, Madrid, Abril, 1984, pág. 141.
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tablecen en función de un tipo de referencia. Y respecto
de los eurobonos, pueden ser concebidos corno tales porque,
al igual que aquellos, son títulos de deuda transmisibles,
generalmente de pequeña cuantía, que se negocian en
mercados internacionales.
Después de haber visto las coincidencias con
los instrumentos que le son más próximos, el bono a tipo de
interés variable puede considerarse corno una adaptación del
bono clásico a las necesidades del momento, y en este
sentido está dotado de todos los componentes del mismo: es
un título representativo de deuda que expresa el compromiso
adquirido por el emisor de pagar intereses y devolver el
principal. La única innovación consiste en que la remunera-
ción a los inversores se realiza en base a un tipo de
interés que se revisa de forma periódica en función de la
evolución de algún tipo de referencia que recoja las varia-
ciones producidas en los mercados financieros, del mismo
modo que se hace con la compensación a los prestamistas en
una operación de préstamo sindicado, luego esta es la única
característica común que tienen estas dos operaciones, de
hecho, el incremento de las necesidades de liquidez ha sido
decisivo para la sustitución de los mismos por los bonos a
tipo de interés variable.
En sus orígenes fueron colocados fundamen-
talmente entre los bancos, que con esta operación se
aseguraban un bajo nivel de riesgo, que compensaba la baja
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rentabilidad que porporcionaba la inversión, aunque
presentaba la desventaja de su escasa liquidez39 ; este
inconveniente se solventa con la puesta en circulación de
emisiones de tamaño tan grande que prácticamente aseguran
la aparición de importantes volúmenes de contratación
secundaria, lo que permite afirmar que los bonos a tipo de
interés variable, en principio, poseen las caracterlsticas
suficientes para disfrutar de un alto grado de liquidez.
Como ya se ha mencionado, en sus comienzos
la utilización de estos bonos estaba prácticamente limitada
al ámbito bancario, que garantizaba asl una colocación
rentable de sus fondos sin incurrir por ello en un elevado
riesgo. Este reducido campo de utilización se debla a la
inexistencia de un mercado secundario suficientemente
desarrollado, que permitiera el fin para el que fueron
creados: la fácil movilidad que se les suponla y que
constituye una de sus principales ventajas frente a las
operaciones que sustituyen.
Esta situación se debla en gran medida a los
reducidos volúmenes de deuda que eran emitidos, y en vista
de ello, la solución vino ·por la vla de incrementar fuerte-
mente las cuantlas de las emisiones, para impulsar la
creación de grandes volúmenes de contratación secundaria y
conseguir por fin dotar a los bonos del elevado grado de
39 MARTINEZ ARÉVALO, LUIS: Op. cit., pág. 143.
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liquidez que han alcanzado con el tiempo.
Concretamente, después de un crecimiento
ralentizado en la década de los años 70, a partir de
principios de los 80 se ha incrementado más rápidamente el
volumen de las emisiones y se ha extendido también el
periodo de maduración -llegando a lanzarse emisiones
perpetuas, la primera de ellas en marzo de 1980 por
C . t . 40 1 1 . . á t .1 lcorp -, con o que as emlslones permanecen m s lempo
y en mayores cantidades en el mercado, forzando la apari-
ción de un mercado secundario activo que garantiza una
total liquidez.
Viendo la evolución del mercado de estos
titulos, en la década de los 80, los volúmenes de nuevas
emisiones alcanzan su punto culminante en 1985, llegando a
alcanzar la cifra de 58.600 millones de dólares U.S.A .. Sin
embargo, en el año siguiente se produjo una reducción, que
fue más acusada en 1987, recesión que probablemente se haya
debido al nacimiento de otras formas alternativas de
obtención de fondos. Para salvar en lo posible esta
situación, se pusieron en circulación bonos a interés
variable con márgenes muy bajos, i nc l us o hubo algunas
emisiones en que el margen era un porcentaje por debajo del
tipo de referencia (concretamente por debajo del LIBOR). En
1988 se ha producido un cierto crecimiento de emisiones de
40
~ALHSLEY, JULIAN: Op. cit., pág. 192.
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bonos, sin que el mercado haya conseguido recuperar su
antiguo esplendor. En 1989 ha tenido lugar de nuevo una
ligera recesión.
Atendiendo al tipo de instituciones que
negocian con estos titulos, hay que decir que, si en un
principio eran los bancos los que dominaban esta parcela
del mercado financiero, en buena parte como emisores y
sobre todo como tenedores de los bonos, el acceso, aunque
menos restringido, ha continuado siendo bastante exclusivo
y el prestatario que quiera tomar parte en el mismo ha de
poseer una buena imagen en los mercados de capitales y
contar con un nivel alto de solvencia.
Variaciones continuas en las condiciones de
mercado, asi como la capacidad innovadora de los inter-
mediarios financieros, han hecho aparecer una gran variedad
de cláusulas en los bonos a tipo de interés variable, que
perfeccionan su diseño inicial, aunque su puesta en
práctica ha debido ser aceptada por el emisor, que es el
que decide en última instancia cuáles son las carac-
teristicas de la operación. Algunas de estas novedosas
disposiciones son:
1.- Determinación previa del primer cupón a un tipo
superior al que resu1taria de la adición del
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margen al tipo de referencia establecid041•
2.- Minimax o collar.- El tipo de interés que
establece la remuneración a los inversores
presenta unos niveles máximo y minimo. Es decir,
que aunque el tipo de interés de los cupones es
variable, está delimitado dentro de una franja
que no puede rebasar.
Esta cláusula fue introducida por
primera vez en febrero de 1985, en una emisión
realizada por el Reino de Dinamarca, si bien su
utilización no se generalizó hasta que en junio
de ese mismo año se incorporó por la Compañia de
Gas y Electricidad de Baltimor en el mercado
doméstico de Estados Unidos42 •
En realidad esta modalidad,
manteniendo en cierta medida la adaptación de los
intereses a las condiciones de mercado, supone
una salvaguarda para el emisor contra incrementos
demasiado elevados de los intereses y para el
tenedor contra descensos considerables de los
mismos. Con lo que se consigue mantener, en
cierto grado, el atractivo de los bonos a tipo de
41 GALLANT, PETER: Op. cit., pág. 62.
42 ~AL"SLEY, JULIAN: Op. cit., pág. 191.
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interés variable eliminando gran parte del
riesgo.
Como variedad del minimax, que
establece una franj a a la que se limitan las
fluctuaciones de los intereses, han surgido
también las emisiones que designan solamente un
tipo o máximo o m1nimo, que no puede rebasarse,
son las cláusulas denominadas cap o floor.
3.- Floor o tope m1nimo.- Los bonos que incluyen un
tope minimo al cálculo de los intereses, con-
tienen una protección para el tenedor del titulo,
que se asegura la percepción de un importe minimo
en concepto de intereses. Esta salvaguarda
implicará, para el inversor, un incremento del
coste respecto de los bonos ordinarios, y
frecuentemente se manifestará en forma de un
margen inferior al establecido para aquellos. El
floor o limite inferior sólo se aplicará si el
tipo de interés cae por debajo del nivel es-
tablecido, y será adaptado únicamente mientras se
supere dicho nivel.
4.- Cap o tope máximo.- Al contrario que los anterio-
res, suponen una garantia para el emisor, que
evita de este modo que los costes financieros de
la deuda no excedan de determinada cantidad. La
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reducción del riesgo de la operación implica un
mayor coste para el emisor, que se hace efectivo
generalmente aplicando un margen superior sobre
el tipo de referencia, en la cuantla suficiente
para que siga despertando el interés del poten-
cial comprador.
La primera emisión que incorporaba
esta cláusula fue realizada en junio de 1985 por
el Banque Indosuez~.
Una modificación posterior
consistió en introducir un periodo de demora para
la aplicación del cap. Esta variedad permite que
el bono se desarrolle de una manera normal hasta
que transcurra el tiempo de dilación estipulado;
y a partir de ese momento empieza a tener efecto,
cuando proceda, el tope máximo. En septiembre de
1985 fue utilizada por primera vez esta modalidad
por el Banco Christiania de Osl044.
Estos bonos son mucho más raros en
la práctica que los bonos con tope minimo.
Cabe la posibilidad de que se establezcan
43 . pá 191WALMSLEY, JULIAN: Op. CIt., g. •
44 Ibídem, pág. 192.
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topes máximo, minimo o ambos, pero aplicable sólo a una
parte de la vida de los bonos; incluso cabe la existencia
de varios topes asociados a distintos tramos de la vida de
los bonos.
5.- CAP o techo asegurado.- El bono presenta un tope
máximo de interés que es vendido por el emisor a
un tercero -que cobrará los excesos de tipo de
interés sobre el limite señalado- a cambio de un
pago fijo al poner en circulación los titulos45 •
No hay que confundirlos con los
bonos con cláusulas cap y floor, ya que, a
diferencia de ellos, los bonos con techo asegura-
do implican la intervención de un tercero que
adquiere el derecho a percibir el exceso que
pueda aparecer entre el interés (determinado como
adición del margen establecido al tipo de
referencia) y el techo fijado, pero no altera el
coste ni la rentabil idad financieras de los
tenedores.
Esta cláusula i mplica, en realidad
para el emisor la realización simultanea de dos
operaciones: la emisión de los bonos con fijación
45 BARALLAT, LUIS: "Productos de t ransmis ión o d i sminuc i ón de l r iesgo der ivado de l a osc i l aci ón de l os
t ipos de i nt e rés " , ICE, Novienilre, 1987, pág. 124.
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de un tope máximo en el interés (destinada a la
obtención de fondos) y la venta del limite (con
objeto de incrementar el volumen de fondos
recabados); como contrapartida, debe abonar el
tipo de interés variable establecido repartido
entre los tenedores de los titulas y los com-
pradores del tope, si bien a estos últimos sólo
en el caso que el tipo del correspondiente
periodo supere el tope establecido.
6.- Margen adaptable.- El margen establecido es
reajustado en cada periodo de revisión del tipo
de referencia. En general, el margen se incremen-
ta con el transcurso del tiempo, aunque ha habido
emisiones con cláusulas de disminución del
margen.
Esta fórmula fue introducida en
diciembre de 1984 por el Nor d i c Investment Bank~.
7.- Mismacht.- No existe una coincidencia entre el
momento en que se produce el ajuste del tipo de
interés y el pago de los cupones.
Esta cláusula aparece como
alternativa a la práctica habitual de señalar un
46 ~AlMSlEY, JUlIAN: Op. c it., pág. 191.
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tipo de referencia asociado a un intervalo de
tiempo similar al del pago de intereses; el LIBOR
a seis meses es la referencia más general para
emisiones con pago de cupones semestrales. Las
posibles combinaciones de no casación entre estos
dos periodos es inacabable. No obstante, el caso
más usual consiste en reajustar el tipo a pagar
cada mes, esto es, con bases mensuales y sin
embargo el cupón se paga semestralmente. Es
decir, el rendimiento . ~ e l bono se ajusta con
mayor frecuencia que el periodo de pago de
intereses.
Esta fórmula fue introducida por
primera vez en 1984u .
8. - Ha aparecido una variante de la cláusula mis-
match, que consiste en la posibilidad que se
asigna al emisor de elegir entre varias alter-
nativas, previamente establecidas, que hacen
referencia a la frecuencia con que efectuar el
pago de los correspondientes cupones, asl corno al
tipo de interés que corresponde a cada una de
ellas en función de la asiduidad elegida para los
desembolsos.
47 ~AlMSlEY, JUlIAN: Op. cit., pág. 190.
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Esta posibilidad se introdujo por
primera vez en el mercado en marzo de 1985, con
la emisión realizada por la Caisse Nationale des
Telecommunications (CNT)48.
Esta modalidad presenta una
indudable ventaja para el emisor, que optará por
aquella alternativa que le suponga tanto un coste
menor como una mejor adaptación de sus com-
promisos futuros, en linea a las previsiones
acerca de la evolución de los tipos de interés.
Por la indefensión en que quedaban
los tenedores, se vio la conveniencia de
introducir algún tipo de compensación, y esta fue
la fijación de ciertos límites a la elección del
emisor. La fórmula resultante es compleja de
aplicar en la práctica, lo que ha motivado su
rechazo por gran parte de los potenciales
inversores y, en consecuencia, su utilización se
ha visto muy restringida.
9.- Margen variable.- Consiste en la fijación de un
margen no estable, sino relacionado con un tipo
de referencia, . y por tanto, vinculado a la
evolución del mismo.
48 ~AlHSlEY, JUlIAN: Op. cit., pág. 190.
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10. - Emisiones de bonos con diversas cláusulas que
hacen referencia a la conversión o adquisición,
ya sea opcional o no, en otros instrumentos.
Entre estas modalidades, podemos señalar las
siguientes:
a.- Emisiones que incorporan derechos preferen-
tes para suscribir otros títulos represen-
tativos de deuda de unas características
determinadas y a una fecha concreta.
b.- Con cláusula de conversión.- La posibilidad
de conversión de los bonos implica el cambio
de aquellos en otro tipo de instrumentos,
que pueden ser bonos a tipo de interés fijo,
bonos a tipo de interés variable deter-
minados en diferentes monedas, o con
distintas características, u otro tipo de
títulos emitidos por el mismo prestatario o
formando parte de su cartera, a elegir o no
por el tenedor entre una relación de ellos.
La incorporación de esta
cláusula implica la concesión por parte del
emisor de los bonos hacia sus tenedores para
que estos puedan canjear los títulos por un
número predeterminado de títulos en una
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fecha establecida.
Cabe también la posibilidad
de que la cláusula implique una conversión
automática en bonos a tipo de interés fijo
s1 se dieran determinadas condiciones, que
suelen fijarse en términos de reducción por
debajo de un cierto nivel establecido, del
tipo de referencia. Esta variación, que se
ha incorporado en escasas ocasiones, tiene
su origen en 197949 •
c. - Con warrant o certif icados de opción. - Se
trata de bonos que ofrecen al tenedor la
opción de comprar otros titulos en una fecha
o fechas concretas y a un precio predeter-
minado; en algunas ocasiones la opción de
compra se ha hecho sobre acciones, sobre
titulos definidos en otra moneda e incluso
sobre otros bonos a tipo de interés fijo o
variable, que el emisor pone en circulación
en el momento de ej ercitar la opción de
compra o que ya tiene en su cartera en esa
fecha.
d.- Bonos que ofrecen a su tenedor el derecho a
49 . pá 1\/AlHSlEY, JUlIAN: Op. CIt., 9. 94.
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devolver el titulo al emisor a un precio
establecido -que generalmente coincide con
el nominal- y a una fecha determinada.
11.- Emisiones en que los intereses se abonan en forma
de nuevos titulos de deuda.
12. - Bonos perpetuos. - Emitidos por primera vez en
marzo de 1980 por citicorp, sin embargo, éstos no
podian ser considerados estrictamente como
vitalicios al ofrecer una cláusula de opción de
amortización. La primera emisión de bonos
perpetuos fue realizada en abril de 1984 por
National Westminster Bank50 •
13.- Flip-Flop o golpe de timón.- Bonos que permiten
al inversor moverse de los bonos perpetuos a
bonos a corto plazo o notas, y más tarde, al
vencimiento de estos volver de nuevo a los
primeros. Este instrumento aparece en junio de
1984, creado por Morgan Guaranty para el Reino de
Suecia51 •
Los bonos a tipo de interés variable gozan
a menudo de un status especial a efectos legislativos o
50 WAlHSlEY, JUlIAN: Op. c it. , pág. 193.
51 Ibfdem, pág. 193.
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contables, particularmente para los bancos. Por ejemplo, en
Francia están calificados como deuda a largo plazo a
efectos de equilibrio siempre que queden dos o más años
hasta su vencimiento. En Japón, pueden ser utilizados de
forma similar para equilibrar deudas a corto y largo plazo.
En Reino Unido los bancos emisores están subordinados a los
depositantes y otros acreedores del banco, pero con la
misma categoría que otra deuda no asegurada.
Respecto a las características más comunes
de las emisiones realizadas hasta la fecha, se observa que
la mayoría han sido realizadas en dólares U.S.A., y el
resto de monedas más utilizadas han sido: dólares canadien-
ses, ECUs, marcos alemanes, libras esterlinas y dólares de
Hong Kong. Los periodos de vencimiento han oscilado entre
cinco y quince años, no obstante, algunas emisiones han ido
más allá de este plazo. Generalmente han sido emitidos en
títulos al portador, aunque algunas se hayan realizado con
otra forma de registro, pero son casos muy excepcionales.
Originariamente eran títulos con un valor nominal de 1.000
$ , pero la importancia creciente de los inversores ins-
titucionales ha llevado a ~levar esa cifra y no es extraño
encontrar hoy en el mercado bonos de 100.000 $ o incluso de
250.000 $. Los cupones generalmente se han abonado semes-
tralmente y el tipo de interés que se toma como referencia,
está constituido ordinariamente como media entre los tipos
preferenciales ofrecidos por cuatro o más de los prin-
cipales bancos del mercado interbancario, redondeando por
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exceso hasta llegar a un múltiplo de 1/16%. No obstante,
los más utilizados han sido el LIBaR en el euromercado y el
.
tipo de interés de los bonos del tesoro americanos en el
mercado doméstico de Estados Unidos.
Los instrumentos financieros que compiten
directamente con los bonos a tipo de interés variable son
los certificados de depósito, los créditos sindicados, el
papel comercial y las euronotas. El futuro de todos estos
instrumentos financieros está pues, muy interrelacionado y,
dependiendo de las condiciones de mercado, prevalecerán
unos u otros, como ya se verá más adelante.
Rendimientos negativos son improbables,
incluso en periodos de cambio rápido en los tipos de
interés a corto plazo. La volatilidad del valor de los
bonos a tipo de interés f ijo es más elevada que la de los
bonos a tipo de interés variable dado que en éstos últimos
su cupón se adapta a los cambios que se produzcan en las
condiciones de mercado.
IV.3.- BONOS CUPON CERO.
Como ya se ha me nc i ona d o anteriormente, el
bono cupón cero es concebido como aquel bono cuya principal
caracteristica es que no genera ingresos periódicos en
concepto de intereses, sino que los rendimientos que
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proporciona son percibidos en el momento en que resulte
amortizado junto con su valor de reembolso.
La diferencia entre el precio por el que el
inversor obtiene el bono cupón cero y el precio por el cual
lo traspasa, representa el rendimiento total, en caso que
lo enajene antes de llegar su fecha de vencimiento.
En la práctica, no obstante, suelen iden-
tificarse los bonos cupón cero con los bonos al descuent052 ,
títulos que son, en su origen, habitualmente vendidos con
un descuento sobre su valor nominal, es decir, por debajo
del mismo. Es a ésta clase de bonos al que vamos a dedicar
la sección actual.
En realidad, pues, el instrumento así
entendido reune características propias de dos tipos de
bonos obtenidos en dos de las clasificaciones efectuadas
atendiendo estrictamente a un único aspecto de los títulos,
en el apartado anterior; estos son por una parte el
denominado bono cupón cero, entendido como un título que
implica la no generación de intereses periódicos, y por
otra parte el bono al descuento o con descuento en el
origen, por ser el valor de emisión del bono inferior a su
valor nominal y determinado mediante la aplicación a éste
de un tipo de descuento.
52 THE STAFF OF THE NE~ YORK INSTITUTE OF FINANCE; Op. cit., pág. 125.
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El desarrollo de un instrumento se produce
siempre por la aceptación que tiene en las partes que
comercian con el, y esto nos lleva a examinar los motivos
que llevan al emisor a poner en circulación los bonos cupón
cero y al inversor a adquirirlos.
Asi pues, desde el punto de vista del
emisor, es un instrumento que le permite obtener los fondos
que necesita en un momento dado, sin verse por ello
obligado a realizar pagos regulares en concepto de remune-
ración del capital prestado, lo cual es interesante sobre
todo para financiar proyectos que no generarán rendimientos
hasta que no haya transcurrido cierto tiempo. Además, estas
emisiones suponen, en general, un coste inferior en
comparación con colocaciones de caracteristicas similares
y pago periódico de intereses, por estar los inversores
dispuestos a soportar una menor rentabilidad como con-
trapartida a las ventajas que conlleva la i nve r s i ón en
bonos cupón cero.
Desde la perspectiva de los potenciales
inversores, las ventajas hacen referencia sobre todo a la
comodidad, en el sentido que, a cambio del desembolso de
una cantidad determinada, percibirá un importe mayor en una
fecha futura cierta -es tanto más interesante cuanto mejor
conozca sus necesidades futuras de capital, ya que a través
de la adquisición de bonos cupón cero puede hacer realidad
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la previsión efectuada, cubriendo convenientemente sus
necesidades económicas-. Supone además una comodidad
adicional al eliminar el inconveniente de reinvertir las
sumas periódicas que rinden otras operaciones financieras,
ya que la inversión en estos bonos implica en cierto modo
una reinversión automática de la inversión, esto es, del
importe de un teórico cupón, al mismo interés, y hasta su
vencimiento; suprime por tanto el riesgo de la reinversión
de esos importes periódicos, al producirse una acumulación
de los rendimientos a los tipos de interés pactados.
En comparación con los bonos de similares
caracteristicas que reciben cupones periódicos, puede
decirse que el valor de los bonos cupón cero es más volátil
ante variaciones de los tipos de interés de mercado.
Parece que las primeras emisiones de este
tipo de bonos tuvieron lugar en la década de los años 60
en el mercado de bonos de Estados Unidos, y se trataba de
pequeñas emisiones realizadas por los estados de Michigan,
Minnesota y algunos otros. Sobrepasando el ámbito local
americano, la primera emisión en el euromercado de estos
titulos fue realizada por BP Tanker-Eriksberg en junio de
1966. Sin embargo, a efectos prácticos, se considera que el
mercado de bonos cupón cero surge, con las colocaciones
privadas, en 1980, seguidas por una emisión pública
realizada por J.C. Penney en abril de 1981, que habia sido
precedida por una emisión de bonos con descuento puro
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efectuada, en marzo del ese mismo año, por Martin Ma-
riettas3 •
El análisis de las causas de la aparición y
posterior incremento en los niveles de utilización de este
tipo de bonos, nos lleva a ver que surgen en un momento en
que los tipos de interés de mercado son elevados -años 1980
y 1981 en Estados Unidos-, apoyando a este hecho las
ventajas impositivas que llevaban aparejados, y que aún hoy
persisten en algunos paises.
El bono cupón cero en su versión original,
se ha visto alterado por la incorporación de una serie de
novedades, algunas de las cuales vamos a pasar a analizar
seguidamente. La primera de ellas hace referencia a la
reestructuración de los bonos del Tesoro norteamericanos en
"láminas" o "tiras" (s t r i p) , que implican una separación
del principal y de cada cupón individual, y su conversión
en titulos al descuento, entre estas novedades, intro-
ducidas por los bancos de inversión, hay que mencionar:
1.- TIGR (Treasury Investment Growth Receipt).
2.- CATS (Certificates of Accrual on Treasury
Securities) .
~ALHSLEY, JULIAN: Op. cit. , pág . 205.
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3.- COUGR (Certificates of Government Receipts).
4.- STRIPS (Separate Trading of Registered Interest
and Principal of Securities).
Los dos primeros fueron creados en agosto de
1982, los TIGRs por Merrill Lynch y los CATSs por Saloman
Brothers54 , teniendo una mejor aceptación los CATS, cuyo
volumen de negociación ha sido mayor. Pueden ser califica-
dos como productos "recibo".
La razón por la cual los TIGRs y los CATS
fueron creados hay que buscarla en la compra, por los
bancos de inversión, de unos volúmenes muy elevados de
bonos del Tesoro público americano, títulos que eran
depositados en cuentas de custodia bancarias. El gran
volumen de inversión realizado les llevó a buscar un
sistema que agil izase el tratamiento de los desembolsos
pendientes de recibir, lo que consiguen con la creación de
unas "tiras" o "recibos", que evidenciaban la propiedad de
los sucesivos devengos en concepto de intereses generados
por los bonos depositados y un recibo del principal o valor
de maduración de los bonos. Así, creaban tantos recibos
corno devengos se iban a producir y por el importe esperado,
separando la propiedad por una parte de los intereses y por
otra del principal.
54
FABOZZI, FRANK J./FABOZZI, T. DESSA: "Bond Harkets, Analys is and Strategies", Prent ice- Hall,
london, 1989, pág. 93 .
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Aparecen unos "recibos", creados por el
proceso de laminación de los cupones, que no son producidos
por el Tesoro Público americano, el cual s1 ha emitido los
bonos iniciales que dan origen a aquellos y que establecen
las caracter1sticas de la deuda contra1da por el Tesoro.
Cada una de las "tiras" creadas es concebida
como un bono al descuento o un bono cupón cero, y su valor
de maduración coincidirá con el pago efectivo que realizará
el Tesoro Público por la deuda contra1da¡ y se le aplica el
descuento que corresponda en función de su fecha particular
de maduración, de este modo por ejemplo, será similar el
descuento aplicado al título que aparece como consecuencia
del último cupón y al relacionado con la devolución de
principal. Por consiguiente, serán emitidos tantos "reci-
bos" como desembolsos se haya comprometido a realizar el
Tesoro público, tanto en concepto de intereses como de
devolución del principal, y el vencimiento de los mismos se
ajustará al flujo de capitales que surge como consecuencia
de la deuda.
Poco tiempo después de la introducción de
los TIGRs y CATSs, algunos bancos de inversión colaboraron
con Merrill Lynch y Salomon Brother para la creación de
nuevos "recibos", a partir de la adquisición de bonos del
Tesoro, y que se emiten como "recibos con marca registra-
da", o asociados a las firmas particulares de sus creado-
197
res, este es el caso por ejemplo de:
5. - LION (Lehman Investment opportunities Notes). -
Ofrecidos por Lehman Brothers.
6.- TBR (Treasury Bond Receipts).- Creados por E. F.
Hutton.
7.- ETR (Easy Growth Treasury Receipts).- Ideados por
Dean Witter Reynolds.
El paso siguiente fue dotar de un mayor
grado de liquidez al mercado secundario de los nuevos
productos, lo que se consigue perfeccionando las carac-
teristicas de los "recibos", para ampliar su campo de
negociación, que hasta ahora habia estado vetado para otros
intermediarios, que eran reacios a adquirir productos
emanados de la competencia. Con este fin aparecen los:
8.- TRs (Treasury Receipts).- Que son "recibos
genéricos", no asociados d irectamente a ningün
intermediario particular.
Un proble~a de la técnica inicial de
"laminación" fue que cada cupón o principal llevaba
asociado un nümero -dado por la Comisión para Tratamiento
de Identificación de Titulos Uniformes-o En julio de 1985
el Tesoro anunció que podrian asignarse nümeros genéricos
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a idénticos pagos de interés, intensificando de ese modo la
liquidez.
En 1984 el Tesoro advirtió que las "tiras"
hablan llegado a ser tan populares que hablan producido un
incremento en la demanda de bonos por él emitidos. Por ello
decidieron que fuera el Estado el patrocinador de sus
propios productos, consiguiendo con ello una disminución
del coste medio del servicio de la deuda pública. Expec-
tativa que fue completamente cubierta, produciendo los
efectos deseados: un fuerte incremento de la liquidez y una
considerable rebaja del coste de las transacciones.
Aparecen de este modo, en febrero de 1985,
los STRIPS, que perfeccionaron el procedimiento creación de
"recibos" de principal y de intereses de los bonos,
evitando las incomodidades e ineficiencia de los anterio-
res, que exiglan la liquidación de los bonos mediante la
entrega flsica. Hay autores que diferencian entre los
"recibos" de principal -STRIPs- y los "recibos" de inte-
reses -CUBES (Coupon Under Book-entry Safekeeping)-.
El Tesoro americano crea un programa de
STRIPs, que implica que las "tiras" continúan teniendo la
condición de deuda del Gobierno. El procedimiento de
liquidación se simplifica con la implantación del sistema
de anotaciones en el libro de cuentas del Banco de la
Reserva Federal. Por otra parte, se unificó el tamaño de
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los "recibos", lo cual implicaba para los tenedores de
bonos la necesidad de poseer el número suficiente de los
mismos para garantizar que los STRIPS que pudieran crear
fueran múltiplos de 1.000 $.
En junio de 1985 surgió un problema al
considerar el ministro de finanzas japonés que los STRIPs
eran una inversión aceptable en su país -donde el trata-
miento fiscal de los "recibos" de principal estaban
exentos-, lo que llevó a que todas las demandas japonesas
de bonos cupón cero del Tesoro americano estuvieran
altamente concentradas en muy pocos STRIPs. El efecto de
esta política fue un desequilibrio en el mercado de este
instrumento.
La reforma i mpos i tiva llevada a cabo en
Estados Unidos en 1986, hizo surgir la posibilidad de
"laminar" los bonos municipales (qu e fueron bautizados como
M-TIGRs y M-CATS) y que fueron una imitación de las
originales emisiones de "tiras" de los bonos del Tesoro.
Sin embargo, no tuvieron un gran éxito por coincidir su
aparición con una caída de la oferta de bonos municipales
y con unos tipos de interés relativamente bajos, que
redujeron su atractivo.
La aparición de los STRIPs, con las ventajas
que presentan respecto de sus precedentes , ocasiona la
práctica desaparición de los "recibos de ma r c a registrada"
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y de los "recibos genéricos". El mercado de bonos cup6n
cero surgidos por un proceso de laminaci6n está, pues,
dominado por la negociaci6n de STRIPs.
Han surgido, algunas variantes del bono
cup6n cero, entre ellas podemos encontrar:
9.- GAINS (Growth and Income Securities).- Son
titulas de renta con perspectivas de revaloriza-
ci6n, que fueron creados en marzo de 1985 por
Utah Associated Municipal Power systems55 •
Fue concebido como un híbrido de
bono cupón cero convertible a un bono con
intereses periódicos. En el momento en que el
bono cupón cero se convertía en un bono conven-
cional, el tenedor pasaba a recibir los intereses
periódicamente determinados en base al mismo tipo
que estaba establecido para el título antes de la
conversión.
En general, el momento de conver-
sión se hace coincidir con el vencimiento del
bono cupón cero, y a partir de entonces, el
tenedor del bono simple recibe los intereses
determinados sobre su valor nominal.
55 . . 216WALMSLEY, JULIAN: Op. CIt., pago •
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La ventaja para el emisor se
encuentra en el aplazamiento, desde la emisión
hasta el momento en que se produce la conversión
del bono, de la obligación de abonar intereses.
10.- LYONs (Liquid Yield Options Notes).- Surgen en
abril de 1985 con una emisión realizada para
Waste Management, Inc. por Merrill Lynch White
Weld capital Markets Group56 y consisten en bonos
cupón cero convertibles en acciones de la
compañia emisora.
Con el tiempo, hubieron de
aplicarse limites normativos a la posibilidad de
conversión, en aras a no perjudicar a los
antiguos accionistas, ya que los bonos eran
considerados equivalentes a las acciones por las
que se canjeaban, restricciones que hacian
referencia a los rendimientos que los bonos
producian. Estas medidas redujeron en gran medida
las posibilidades de emisión de este tipo de
titulas.
La evolución de los bonos cupón cero ha
dependido del tratamiento tributario a que han estado
56 FABOZZI, FRANK J./FABOZZ I , T. DESSA: Op. c it. , pág. 166.
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sometidos en los distintos paises. Baste señalar el caso de
Japón, donde han tenido un desarrollo muy positivo por el
favorable tratamiento fiscal de que se han beneficiado.
En lo que respecta a las monedas en que han
sido emitidos, hay que hacer referencia a las libra
esterlina, marco alemán, dolar australiano, franco luxem-
burgués y coronas danesas como las más importantes .
Los bonos cupón cero en libras esterlinas
que surgen a partir de los bonos del Tesoro, fueron
bautizadas con el nombre de STAGS (sterling Transferable
Accruing Government Securities) y ZEBRAS (Zero Coupon Euro-
sterling Bearer or Registered Accruing Securities) y estos
últimos en sus primeras emisiones, fueron respaldados con
papel del Estado con vencimiento entre 1992 y 1996.
La utilización de los bonos cupón cero se ha
extendido principalmente al terreno inmobiliario, siendo de
aplicación el proceso de "laminación" a los titulas
hipotecarios.
otra novedad de reciente aparición en los
Estados Unidos es la adaptación de los bonos de ahorro a
titulas destinados a un propósito concreto, financiar los
elevados costes que ha alcanzado la educación de los hijos.
Son instrumentos que se ajustan a las necesidades de los
padres, que pretenden disponer, llegado el momento, del
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capital necesario para costear la enseñanza de sus hijos.
IV.4.- BONOS CONVERTIBLES.
En su más amplio sentido, los bonos conver-
tibles pueden describirse como bonos que incorporan la
opción, a favor del tenedor, de cambiar el titulo adquirido
bien por otros titulas diferentes, bien por determinados
activos. Las condiciones en lo que se refiere tanto a
periodo o periodos en que pueda realizarse la conversión,
como a base de la misma, estarán establecidas desde el
momento de la puesta en circulación del bono.
En lo relativo a los periodos señalados para
la conversión, esta puede estar limitada a una fecha
concreta o a una serie de ellas a lo largo de la vida del
bono, o bien a un intervalo de tiempo establecido, o
incluso ser posible en cualquier momento mientras el título
permanezca en circulación.
La base de la conversión hace referencia al
precio estipulado para efectuar la permuta de los titulas
iniciales, y existen diferentes posibilidades, siendo las
más comunes:
Que esté determinado, en el momento de la
emisión, un precio concreto.
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Que se establezca como porcentaje sobre los
valores de cotización, durante un periodo de
tiempo prefijado, anterior al momento de hacer
efectiva dicha opción, de titulos análogos a los
que se van a originar con el ejercicio de la
misma.
Que se determine tomando como base la cotización
corriente, en el momento previsto para la
conversión, de titulos similares a los que van a
aparecer, aplicando a este valor una rebaja o
prima de conversión.
Generalmente, cuando no existe una única
fecha para efectuar la conversión del título, el ratio de
conversión o número de titulos recibidos será menor a
medida que se aleja el momento de hacer efectiva la opción,
o lo que es lo mismo, el precio de conversión se incremen-
tará con el transcurso del tiempo, sí se espera un in-
cremento en las cotizaciones.
El bono convertible ha sido interpretado en
ocasiones como la yuxtaposición de un bono clásico y de un
warrant ligado indisolublemente a aquel. Esta consideración
implica que la adjudicación de los titulos a los que el
warrant da derecho es, por lo tanto, consecuencia de la
conversión del bono clásico.
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Asimismo, el derecho de conversión asociado
al bono puede entenderse como una opción de compra que
permite a su titular adquirir determinados titulos a cambio
tan sólo de su posición de deudor, sin necesidad de hacer
efectivo desembolso alguno.
Hemos reflejado en el párrafo anterior el
concepto más extenso del instrumento que nos ocupa, donde
cabe la posibilidad de que el bono emitido pueda ser
convertido, en el tiempo fijado, en otros instrumentos de
deuda o en acciones, pudiendo estas últimas ser represen-
tativas tanto del capital de la compañia emisora como de
otra diferente; incluso cabria la pos ibilidad de que fuera
permutado por otro tipo de activos distintos de los
mencionados.
A pesar, no obstante, de la gran variedad de
tipos de bonos convertibles que pueden existir, hay que
señalar que en la práctica el más importante es el que
asocia la conversión con acciones comunes de nueva crea-
ción, siendo éstas generalmente de la compañia emisora.
Estos bonos concretos son susceptibles de ser considerados
como un elemento hibrido entre titulos de renta fija,
representativos de deuda (en su forma inicial) y titulos de
renta variable, representativos del capital social de la
compañia (en caso de efectuarse la conversión). A estos
titulos concretos es a los que vamos a referirnos en
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adelante.
No hay que confundir las emisiones de bonos
convertibles en acciones nuevas con las emisiones de bonos
convertibles en acciones viejas, también denominados en
ocasiones bonos canjeables. La diferencia entre estas dos
modalidades radica en que los primeros facilitan una
ampliación de capital, es decir, que el titulo se transfor-
ma en acciones nuevas de la compañia emisora, que se emiten
en el momento en que se ejercita la opción de cambio;
mientras que los segundos hacen referencia a una permuta de
los titulos por acciones que ya estaban en circulación.
Una emisión de bonos canj eables suele ser
más valiosa que una de similares caracterlsticas de bonos
convertibles, aún en el caso de que las equivalencias
financieras den el valor técnico equivalente, ya que es
normal que las acciones nuevas obtenidas de la conversión
no serán liquidas hasta que no haya transcurrido un
determinado periodo de tiempo; mientras que las conseguidas
a cambio de los bonos canjeables pueden ser ob j e t.o de
negociación en el mercado secundario inmediatamente.
Nuestro análisis va a centrarse en los bonos
convertibles en sentido estricto ya que la utilización de
los otros no ha estado nunca muy extendida y en la ac-
tualidad prácticamente ha caido en desuso.
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A tenor de las caracteristicas del bono que
puede transformarse en acciones, en el momento de la
emisión la información que ha de proporcionar el pres-
tatario ha de ser más amplia que la que se requiere a los
titulos que no incorporan la opción, y ha de hacer referen-
cia a elementos tales como:
Descripción del emisor y destino de los fondos
obtenidos.
Capitalización del emisor y de su matriz (en el
caso de existir), as! como de las cuentas
consolidadas del grupo.
Balances, cuentas de pérdidas y ganancias y cash-
flow de la compañia emisora en los últimos años.
Precios en Bolsa de las acciones representativas
de su capital y de los dividendos repartidos en
los últimos ejercicios.
Dirección y gestión de la compañia emisora y de
la matriz.
Descripción detallada de los titulos que se
emiten, asi como de las acciones en que pueden
ser transformados.
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Dictamenes de expertos.
Entidades que actuan como aseguradoras de la
emisión.
Informes de auditores.
Al parecer, la primera emisión de titulos
convertibles de la que se tiene noticia tuvo lugar en
Estados Unidos en el siglo XIX, con el objetivo de finan-
ciar la construcción de las vias del ferrocarril. Desde ahi
se extendieron rápidamente a los mercados anglosaj ones,
donde tuvieron un gran éxit057 • En los mercados financieros
internacionales, la primera emisión de bonos en eurodólares
convertibles fue realizada en 1965 por la compañia Monsan-
t058 •
La aparición de este tipo de bonos en el
mercado, sustituye en buena medida la emisión de nuevas
acciones procedentes de ampliaciones de capital tradiciona-
les. Puede decirse entonces que los bonos convertibles son
en parte utilizados por los prestatarios para emitir nuevo
capital.
La incorporación y el posterior desarrollo
57 AUGROS, JEAN-ClAUDE: "Finance: options et obl igations convertibles", Economica, Paris, 1987, pág.
176.
58 GISBERT, ANTONIO/SARTORIUS, JOSE: Op. cit., pág. 187.
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en el mercado financiero de los bonos convertibles, es
consecuencia de una aceptación de los mismos por las partes
que intervienen en la operación. Son los motivos que pueden
tener los participantes los que vamos a analizar a con-
tinuación.
Desde el punto de vista del demandante de
fondos, el obj etivo perseguido suele ser dotar de mayor
solidez a la empresa y ampliar el campo de accionistas y la
emisión de títulos convertibles resulta atractiva ya que
implica, generalmente, que los bonos lleven incorporada la
percepción de un cupón menor al que llevarían los bonos
simples de idénticas características, y ésta diferencia es
representativa de la concesión del derecho de conversión,
y permite al emisor reducir la carga de intereses de sus
pasivos y por consiguiente incrementar la rentabilidad de
sus inversiones.
Además, permite a la empresa, en caso de
producirse la conversión, reducir el pasivo real incremen-
tando sus fondos propios, reforzando de este modo su
capacidad de endeudamiento. Puede, desde esta perspectiva,
considerarse la emisión como una ampliación de capital
d iferida hasta el momento fijado para la conversión y es
ventajoso porque el precio de conversión establecido, suele
ser superior a la cotización de las acciones en la fecha de
emisión de los bonos.
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Cualquier prestatario estará especialmente
interesado en poner en circulación bonos convertibles
cuando se plantee la financiación de inversiones a un coste
relativamente bajo y que comenzarán a ser rentables sola-
mente cuando haya transcurrido cierto tiempo, momento que
puede tratar aprovechar para hacerlo coincidir con la
posibilidad de ejercer la conversión de los bonos.
Con el fin de evitar posibles situaciones de
menoscabo para el emisor, que vendrian dadas por un
incremento en las cotizaciones de sus acciones más elevado
que el previsto en un principio, éste a menudo hace
aparecer una cláusula opcional que le permita forzar la
conversión en una fecha temprana, cláusula que podrán
ejecutar cuando el va lor de la conversión haya superado al
precio de demanda.
Bajo la perspectiva del inversor, su interés
lo despiertan las caracteristicas intrinsecas del titulo,
que proporciona el acceso del suscriptor, durante un primer
periodo, a la condición de deudor del emisor, con la
seguridad y, en ocasi6nes, - las ventajas fiscales que ello
implica. Permitiéndole, más tarde , penetrar en el mercado
de acciones a un precio inferior al de la cotización
correspondiente al momento - dispuesto para la conversión,
pudiendo no hacer uso de esta posibilidad si las con-
diciones de mercado no fueran favorables, esto es, cuando
el precio de conversión sea superior al de cotización de
211
las acciones en la fecha de ejercicio de la opci6n, lo que
puede producirse s610 cuando el precio de conversi6n se
haya determinado, en el momento de la emisi6n de los bonos,
con independencia del valor de mercado de las acciones.
El interés que despiertan estos titulos en
los suscriptores radica, pues, en la libertad de elecci6n
que le confieren. Y en consecuencia, serán tanto más
atractivos ' para ellos cuanto más optimistas sean las
espectativas futuras sobre las acciones a que pueden dar
lugar.
Una desventaja viene dada por la posici6n
que ocupa el tenedor de los bonos dentro de la clasifica-
ci6n del emisor, en tanto permanezca en situación de
acreedor; esto es, siempre va a estar colocado detrás de
los acreedores de las deudas de mayor categoria que tenga
contraidas.
Es preciso señalar que la emisión de estos
titulos puede perjudicar a l os a ntiguos accionistas de la
compañia emisora si no se toman las medidas oportunas. Para
solventar en cierta medida este inconveniente suele
ofrecerse a los accionistas un derecho de suscripci6n
preferente de los bonos convertibles.
Como conc lusión puede decirse que, en
general, a una compañia le puede interesar emitir bonos
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convertibles para financiar proyectos con un grado de
riesgo más alto que el que soportarian proyectos finan-
ciados con empréstitos cuyos titulos no incorporan la
opci6n de conversi6n; mientras que los suscriptores en-
cuentran en estos titulos un mecanismo que les permite
observar en una primera etapa el funcionamiento de la
sociedad y en funci6n de la evoluci6n experimentada por
ella, adoptar la decisi6n más conveniente en lo que se
refiere al ejercicio de la opci6n.
Entre las innovaciones experimentadas por el
bono creado originariamente, pueden mencionarse las
siguientes59 :
l. - Bonos convertibles con cláusula de recompra o
Putable convertible.- Son aquellos titulos que
incorporan el derecho a ser revendidos a su
emisor a un precio predeterminado.
Esta posibilidad encierra una
garantia adicional para el inversor, que se
asegura una rentabilidad minima eliminando el
potencial riesgo que supondria una caida en la
cotizaci6n de las acciones en que se convertirá
el titulo, 6 una elevaci6n de los tipos de
interés de mercado.
59 Una relaci6n más deta l lada de algunas de las var iac iones exper imentadas por los bonos convert ib les
PUede encontrarse en: ANDERSEN, TORBEN JUUl: Op. cit., pág. 248.
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2. - Bonos con precio de conversión flotante. - Son
aquellos en los que se fijan unos topes máximo y
m1nimo al precio al cual la conversión podrá
tener lugar.
3.- Bonos con conversión obligatoria.- Como su propio
nombre indica, son aquellos en los cuales el
inversor se ve forzado a convertir los t1tulos
adquiridos en acciones bien a fecha determinada,
bien a elegir cualquiera dentro del periodo de
conversión establecido. El l a n za mi e nt o de estos
bonos está vinculado con un programa concreto de
emisión de acciones aplazado.
4. - Bonos convertibles con opción de compra o con
cláusula de rescate anticipado o Callable
convertible.- Son aquellos que permiten al emisor
rescatar los bonos en circulación a un precio
predeterminado, en un momento anterior a su
vencimiento.
Con esta novedad se le permite al
emisor alentar o forzar una conversión temprana
en caso que el valor de conversión sea próximo o
superior al precio de rescate. As!, aquel será
capaz, hasta cierto punto, de dirigir el momento
de la conversión de los bonos en acciones.
214
Gran parte de los bonos conver-
tibles son rescatables anticipadamente con una
prima de amortización.
5.- Bonos cupón cero convertibles.- Son los bonos que
yuxtaponen una opción de conversión con un
rendimiento acumulado en concepto de intereses,
a percibir por el tenedor, al vencimiento del
título. Es, pues, unel~mento híbrido de un bono
convertible en sentido estricto y un bono cupón
cero, reuniendo las características de ambos.
El mercado de este tipo de bonos es bastante
especializado debido a las complicaciones que presenta
efectuar una valoración de los mismos en comparación con
otros instrumentos tradicionales; esto ha condicionado que
su utilización como elemento de financiación internacional
esté reducida a pocos paises y en ellos el volumen emitido
no sea excesivamente elevado. A esto hay que añadir que el
acceso a la financiación mediante títulos convertibles sólo
está al alcance de compañías de reconocido prestigio, que
ofrezcan fundamentos que permitan esperar su crecimiento y
desarrollo futuros. En lo que concierne a los suscriptores,
el acceso ha estado muy limitado a los inversores ins-
titucionales, principalmente a las compañías de seguros.
La mayoría de las emisiones que se han
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realizado en los mercados internacionales, han sido por
parte de corporaciones japonesas, que generalmente han
emitido bonos denominados en dólares U.S.A. convertibles en
acciones denominadas en yenes. La realidad muestra, viendo
el volumen total de bonos emitidos, que han estado denomi-
nados mayoritariamente en dos monedas, dólares U.S.A. en
primer lugar, seguido por las emisiones realizadas en
francos suizos. Por supuesto, se han efectuado también
emisiones en numerosos mercados domésticos, pero el importe
no es excesivamente elevado y la utilización de las mismas
está restringidos a sectores concretos.
Desde su aparición, la dimensión de bonos
convertibles emitidos ha presentado una fuerte conexión con
la evolución seguida por las cotizaciones de las acciones,
que vienen reflejadas en los indices bursátiles. Asi, la
pérdida de participación en el mercado de esta clase de
bonos es de tal magnitud, que han llegado prácticamente a
desaparecer en los interva los de regres ión de los me r c a d o s
bursátiles.
IV.S.- BONOS CON "WARRANT".
Con esta den9minación se designa, en lineas
generales, a aquellos bonos que llevan incorporada una o
varias opciones de compra futura ( "wa r r a n t " ) de un deter-
minado número de titulas, a un precio establecido y en uno
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o más periodos o intervalos de tiempo fijados en el momento
de la puesta en circulación de los bonos.
La descripción de este instrumento nos
permite afirmar que consiste en la unión de dos elementos:
un bono, titulo representativo de la deuda contraida por el
emisor, que confiere a su tenedor la categoria de pres-
tamista o acreedor; y un "warrant" o certificado, represen-
tativo de una opción de compra, que garantiza a su poseedor
el derecho a adquirir uno o más productos especificos
durante un periodo de tiempo determinado y a un precio
previamente establecido.
Aceptando que un bono con "warrant" consiste
en la adhesión a un bono de una o varias opciones de compra
futura de titulos, su estudio puede, en principio, limitar-
se al examen especifico de los certificados que nacen como
consecuencia de la puesta en circulación de los bonos que
los incorporan. La razón de este planteamiento es que las
categorias de bonos han sido objeto de estudio en apartados
anteriores, por consiguiente, y sin olvidar que pueden
existir diversas modalidades de bonos con "warrant" que se
expondrán más adelante, nos interesa analizar ahora las
diferentes opciones de compra que pueden incorporar los
bonos, entre estas cabe mencionar:
Las que se relacionan con el precio al que puede
ejercitarse la opción de adquisición de titulos.-
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Este precio debe estar establecido de antemano
y ser bien un valor fijo, constante o variable
con el transcurso del tiempo, bien un valor
adaptable a la evolución del precio de mercado de
los titulos a los que se puede acceder con su
ejercicio en un periodo de tiempo determinado.
Esto es, ser independiente o dependiente,
respectivamente, de las posibles alteraciones que
se produzcan en los valores de cotización de los
titulos.
Atendiendo a los plazos en que puede ser reali-
zada la opción. - Cabe, bajo esta perspectiva,
diferenciar entre la determinación de fechas
concretas, de intervalos, o incluso, en el caso
más flexible cabe la posibilidad de ejercitar la
opción de compra en cualquier momento, anterior
o no al vencimiento del bono. En este último caso
pueden encontrarse los "warrant" perpetuos; esta
alternativa no es habitual, si bien se han
producido algunas emisiones de este tipo.
Desde el punto de vista del derecho a ejercitar
la opción, en el sentido del vencimiento asociado
a la misma.- El "warrant" puede ser ejercitado
independientemente del bono que le da vida, o
bien permanecer indisolublemente ligado a aquel,
con lo que, en este segundo supuesto, ambos
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t1tulos se negociar1an conjuntamente.
En funci6n de la naturaleza del "warrant".- Esto
es, que pueda o no interpretarse el "warrant"
como un instrumento con autonom1a propia y en
consecuencia, negociable por s1 mismo. En el
primer caso, será posible que la opci6n pueda ser
objeto de negociaci6n en el mercado secundario,
con independencia del bono al que aparece ligado
en el origen, desde el momento en que la emisi6n
haya sido distribuida.
En la relación previa se han detallado las
alternativas que pueden existir con respecto a la opción de
compra de t1tulos en función, respectivamente, del precio
de ejercicio, del plazo de ejecución, del vencimiento 6
maduraci6n y por ültimo, de la posibilidad o no de "titula-
rizaci6n" o separación del "warrant". Las variables
mencionadas han sido contempladas individualmente, sin
embargo, en la práctica van aparecer combinadas, dando
lugar a un nümero elevado de modalidades de "warrant", que
se integran con las diversas clases de bonos. Es la unión
de estos dos elementos la que proporciona los distintos
tipos de bonos con "warrant".
A pesar de la gran variedad de bonos con
opción de compra que, como se ha advertido, pueden existir,
y teniendo en cuenta que la opci6n puede, en principio,
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girar sobre cualquier clase de titulas, lo habitual es que
el den derecho al tenedor a adquirir acciones nuevas ,
siendo estas generalmente de la entidad emisora -aunque
podrian serlo de otra compañia, por ejemplo una filial, una
sociedad participada , la empresa matriz, o incluso la
entidad aseguradora de la operaci6n-, a un precio concreto.
Por ser este el supuesto más general, en adelante la
menci6n de los bonos con "warrant" se estará refiriendo al
mismo, a no ser que sea especificado lo contrario.
Existe una gran similitud entre los bonos
convertibles y los bonos con "warrant", tanto que aquel
puede ser interpretado como un bono con derecho a comprar
determinados titulas, a un precio que coincide con el va lor
de amortizaci6n o de reembolso del bono.
Ambos bonos son titulas representativos de
la deuda contra ida por el emisor que en un futuro darán
derecho a su tenedor a alcanzar la condici6n de accionista.
Esta semejanza hace pensar que l a infor-
maci6n ofrecida por el emisor a los potenciales inversores,
debe estar en linea y girar sobre análogas materias que
detallen la situaci6n financiera de la compañia, presentan-
do documentos justificativos auditados, su actividad, el
destino de los fondos requeridos, asi como las carac-
teristicas pormenorizadas por una parte de los titulas
emitidos, tanto de los bonos, como de las opciones (con-
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diciones en lo que se refiere al precio, vencimiento,
número de acciones que podrán adquirirse, etc.) y por otra,
de las acciones a las que podria accederse en caso de
ejercitar los "warrant".
A pesar de las afinidades comentadas, hay
evidentes diferencias entre los dos elementos, quizá una de
las más importantes sea las consecuencias que tiene, en la
estructura de capital de la entidad que pone en circulación
los bonos, la conversión de los titulos y el ejercicio de
la opción de compra respectivamente.
Considerando el supuesto más habitual, que
tanto la opción de conversión como la opción de compra en
el momento de hacerse efectivas lo hagan sobre acciones de
la compañia emisora, el ejercicio de la primera produce una
transformación de los titulos representativos de deuda en
titulos representativos del capital social de la sociedad,
con lo que los recursos totales permanecen inalterados; el
efecto de la conversión puede concretarse en un traspaso de
deuda a capital.
Por el contrario, el ejercicio de la opción
de compra incrementa los recursos totales del emisor porque
se mantiene el volumen de lá deuda hasta el vencimiento de
los bonos mientras se incrementa el capital por la entrada
de nuevos fondos por parte de los tenedores del "warrant" ,
en el momento de hacerse uso del derecho que confiere.
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En ambos casos mejora la capacidad de en-
deudamiento de la compañia al reducirse la relaci6n
recursos ajenos/recursos propios, pero en menor medida en
los bonos con opción de compra que en los bonos conver-
tibIes.
otra diferencia significativa radica en la
posibilidad, en la prácticamente totalidad de emisiones de
bonos con "warrant", de negociar separadamente la opción de
compra y el bono "ex-warrant" o desprovisto del derecho a
adquirir acciones, surgiendo, una vez suscrito el ins-
trumento y a ra1z de su negociación, dos elementos de
distinta 1ndole: un bono y una opción de compra, posibili-
dad que no es factible en los bonos convertibles.
La última distinción substancial sea quizá
la posibilidad de aplicación sencilla de un "swap" al bono
con "warrant", una vez haya sido separado de la opción de
compra que lo acompaña, posibilidad que no es tan fácil de
llevar a efecto cuando se trata de bonos convertibles.
Además de lo anterior, existen otras
discrepancias de menor trascendencia, un extracto de
algunas de las más representativas60 , es el siguiente:
60 Un estudio más deta llado de las diferenc ias que existen entre los bonos convert ibles y los bonos
con wa rrant puede encont rarse en BREALEY RICHARD/HYERS STE~AR T: Op. c it., pág. 592; TORBEN JUUL ANDERSEN:
op. cit., pág. 255; LONG , HICHAEL S./SEFCIK, E. STEPHAN : "Part ic ipat ion Financ ing: A cOll'p8rison of the
Characterist ics of Convertible Oebt and Stra ight Bonds Issued in Con junction wi th ~arrant", Financial
Management, ni 19, Otoño, 1990, págs. 23 y ss .; CEA GARCIA, J. L.: "Los efIllréstitos convertibles y los
empréstitos con war rant: su ut i l idad dentro de la est rateg ia de crec imient o de la gran efIllresa" , Revista
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Car cterfsticas de la
i s i ón
Flexibi l idad
Estructura de Capital
Flujos de Capita les
Caracterfsticas im-
plíc itas del bono.
BONOS CONVERTIBLES
- Más frecuentes en colocacio-
nes públ i ces
- Derechos Opción conversión
no separable del bono.
- Conversión debe ser real iza-
da mediante la presentación
del bono.
- Dificultades para aplicar un
swap al bono .
- Cambio entre deuda y capital
al e jercitarse la opción.
- Recursos totales del emisor
permanecen inalterables.
- Mayor segur idad de que se
produzca la conversión.
- La amortización de la deuda
s irve de contrapeso para la
adquis ic ión de los nuevos t í-
tulos.
- Menor dinámica en la fija-
ción de precios.
- Honorar ios de los i nt er -
med iarios más e levados.
- Cabe la posibilidad de amor-
tización anticipada de los
bonos.
- El vencimiento de los bonos
más alejado.
- Más frecuentes en colocacio-
nes privadas.
- Derechos Opc ión de cOlJllra
separable de l bono.
- El ejercicio del "warrant"
puede ser sol i e i tado conser-
vando el bono.
- Fáci l apl icac ión de swap a l
bono.
Incremento de cap ital al
e jercitarse la opción, la
pos i e ión deudora permanece
hasta l a madurac ión de los
bonos .
- Se i ncrementan los recursos
tota les de l emisor.
- Mayor inseguridad de que se
efectúe el ejercicio del
IOwarrant".
- El e Ierc í cio de la opción
impl ica entrada de cap ita les y
nuevos t ítulos.
- Devo luc ión del principal al
vencimiento del bono.
- Mayor dinámica en la f i ja-
c ión de prec ios.
- Honorarios de los int er-
med ia rios más reducidos.
No se pueden amort izar
anticipadamente los "warrant lO •
El vencimiento de los
"warrant lO suele ser inferior
al de los bonos y éste su
vez, más corto que el de los
bonos convertibles .
española de Financiación y Contabilidad, vol. 17, 1976, págs. 117-122.
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Cuando este instrumento aparece en el
mercado, 10 hace básicamente como alternativa a los bonos
convertib1es61 , dada la proximidad que, como se ha comen-
tado, existe entre ellos. Es probable además que el diseño
de los bonos con "warrant" se hiciera tomando como referen-
cia la estructura de los instrumentos a los que en buena
medida sustituye.
El primero de 10s.. bonos con "warrant" fue
emitido en el mercado de eurobonos en 196362 • Su utilización
se ha visto incrementada en los últimos años debido
principalmente al interés que han despertado en los
inversores japoneses, que se han convertido prácticamente
en los únicos emisores.
Puede afirmarse que la novedad de los bonos
con "warrant" viene dada por la incorporación de una opción
de compra al bono clásico. Las razones de su aparición hay
que buscarlas, corno ocurre con la mayoria de las in-
novaciones incorporadas a los bonos tradicionales, en las
dif icultades que en un momento dado encuentran las en-
tidades para atender sus necesidades financieras por medio
de los instrumentos existentes, bien porque las condiciones
de mercado no sean las más . adecuadas para su utilización,
61 GAllANT, PETER: Op. cit., pág. 68.
62 WAlMSlEY, JUlIAN: Op. cit., pág. 69.
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bien porque hayan perdido el interés de los potenciales
inversores, lo que les lleva a pensar en fórmulas alter-
nativas o en la incorporación, a los que están disponibles,
de elementos que aumenten su atractivo. Este último es el
caso del elemento que nos ocupa, cuyo objetivo principal es
hacer más factible y fácil la colocación de los titulas.
Esto nos lleva a plantear el estudio del in-
strumento desde la perspectiva de las dos partes que inter-
vienen: el emisor y los inversores.
En lo que respecta al primero de ellos, a
una entidad le puede interesar emitir bonos con "warrant"
básicamente porque, como los bonos convertibles, suponen un
medio de financiación generalmente más económico en
comparación con otro tipo de bonos que no incorporen la
posibilidad de entrar en posesión de acciones; pero, a
diferencia de aquellos, tienen el aliciente que, en caso de
ejercitarse el "warrant", implican una entrada adicional de
recursos, que tendrá lugar al colocar las acciones emitidas
por la compañia.
Es un instrumento que, en principio, sólo
presenta, para el emisor, el riesgo de que no se produzca
la ampliación de capital que habia planeado en el origen.
Una contrariedad podria venir cuando el precio de mercado
de las acciones experimentara un crecimiento excesivo,
entonces para la sociedad quizá hubiera sido más ventajoso
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realizar directamente una ampliación de capital, que le
podria proporcionar mayores fondos que los que obtendrá de
la puesta en circulación de las acciones, consecuencia del
ejercicio de la opción de compra por sus correspondientes
tenedores.
Asi pues, el interés del emisor por finan-
ciarse con bonos con "warrant" coincide en buena medida con
lo referido para los bonos convertibles, con la ventaja en
éstos del posible aumento de recursos que pueden suponer.
En la práctica, los requisitos exigidos para emitir este
tipo de bonos son menos estrictos que los necesarios para
poner en circulación bonos convertibles.
Desde el punto de vista del inversor, los
motivos que le pueden llevar a suscribir bonos con "wa-
rrant" hay que buscarlos en la posibilidad que le propor-
cionan de, si la situación es favorable , adquirir acciones
de la sociedad a un precio más económico que el de su
correspondiente valor de mercado. Es lógico pensar que la
opción se ej ercitará únicamente en caso que el precio
señalado sea más ventajoso que el que viene dado por el
valor de cotización de las acciones en el momento de
hacerse efectiva la opción, ya que si no fuera asi, seria
más rentable adquirir los titulos en el mercado. El precio
de adquisición del titulo podria ser superior a su valor de
mercado, en el momento establecido para ejercitar la opción
de compra, sólo en el caso de que aquel hubiera sido
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establecido con independencia de los futuros valores de
cotización de las acciones.
A lo anterior hay que añadir otra ventaja,
que es la posibilidad de enajenación antes de su ven-
cimiento, de las opciones de compra, porque el "warrant",
como se ha señalado, normalmente es separable del bono que
le da vida. El valor de la opción es dificil de determinar,
pero es razonable pensar que será mayor cuanto mejores sean
las espectativas del mercado bursátil o de los valores de
mercado de las acciones concretas a que puede accederse con
su ejecución.
Asi pues, de entra~a, el inversor pretende
rentabilizar al máximo su inversión, aunque no siempre su
objetivo sea obtener la condición de accionista de la
entidad, de hecho, suscribe un bono que posteriormente
puede dar lugar a dos titulos de distinta naturaleza: un
bono desprovisto de la opción de compra, que le proporciona
unos rendimientos seguros, aunque generalmente inferiores
a los que podria obtener de inversiones alternativas, y el
"warrant" u opción de compra, cuya posibilidad bien de
enajenación, bien de ejecución, le compensa de los bajos
intereses.
Existe otra importante oportunidad para el
inversor, y es la capacidad de aplicar un "swap" al bono
desprovisto del "warrant". Esto le permite efectuar un
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intercambio de la renta a percibir en concepto de inte-
reses, generalmente de tipo de interés fijo a tipo de
interés variable, aunque también puede serlo de capitales
denominados en la moneda establecida al emitir el bono a
importes expresados en diferentes monedas. El "swap" puede
pactarse de forma que además de los intereses incluya
también los valores de reembolso futuros. El esquema de un
swap sobre tipos de interés, en el caso concreto de
permutar rentas determinadas en función de un tipo fijo por
intereses a tipo de interés variable, responde, en sus
distintas fases, al siguiente esquema:
En el origen
Emisor I
lva l or de emis i6nde l bono
Inversor I
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En el transcurso de la operación
Emisor I
Tipo de interés
fijo
Inversor I
Tipo de interés fijo sobre
valor nominal del bono
4
Tipo de interés variable sobre
valor de emisión del bono
Al término o vencimiento del bono
Emisor I
lva lor nominalbono del
Valor nominal del bono
Inversor I •• - I Entidad Swap I
Valor de emisión del bono
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El riesgo que contrae el inicial suscriptor
del bono es perder la inversión realizada en la opción por
no haberla negociado y porque a su vencimiento no le
interese adquirir las correspondientes acciones.
Uno de los inconvenientes que se presenta al
realizar la inversión en opciones de compra, en caso que
estas giren sobre acciones que perciben dividendos y cuando
el precio es un valor fijado con independencia de las
cotizaciones, es la no adaptación Qel precio de adquisición
de las acciones a los descensos que, en sus valores de
mercado, se producen por efecto del abono de los dividen-
dos , lo que disminuye el valor del "warrant" sin compen-
sación ninguna, al no tener sus propietarios derecho a la
percepción del los mencionados dividendos hasta que no
obtengan la condición de accionistas. Este inconveniente
existe en los bonos convertibles, en los cuales general-
mente se ha solucionado adaptando al alza el ratio de
conversión, o lo que es lo mismo, reduciendo el precio de
conversión. En el caso de bonos con "warrant", el valor de
la opción se adapta automáticamente a medida que se vayan
realizando los pagos por dividendos, siempre y cuando se
produzca la enajenación del "warrant", cuyo precio oscilará
en función de los valores de cotización de las acciones. En
caso que la opción de compra no sea objeto de negociación,
la solución presenta más complicac iones y no se ha llegado
a establecer, en la práctica, una norma única de aplicación
general.
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Una segunda complicaci6n, asimismo común con
los bonos convertibles, es la diluci6n de beneficios que se
produce por el incremento en el número de acciones de la
compañia, reduciéndose el valor de las mismas (al tener que
repartir los activos entre un número mayor de titulos) y el
dividendo a recibir por ellas. La forma de solventar este
problema es instar a los emisores a especificar el efecto
que se prevé tenga la dilución sobre el valor de las
acciones. La práctica muestra que esta exigencia es más
firme en las emisiones de bonos convertibles.
Las novedades introducidas en los originales
bonos con "warrant", que incorporaban una o varias opciones
de compra de acciones de la compañia emisora de los mismos,
nos llevan a establecer una relación algunas de las
diferentes clases de bonos con "warrant" que han sido
emitidos; todas ellas se refieren a las variaciones que
hacen referencia a la opción de compra que incorporan, ya
que las principales categorias de bonos que pueden ser
emitidos han sido son obj eto de estudio. Entre las in-
novaciones más significativas se encuentran:
1.- Bonos con "warrant" de deuda.- Se denomina asi a
los bonos que incluyen opciones sobre titulos
representativos de deuda. Esto es, dan derecho al
tenedor de la opción a comprar, a cambio de un
precio establecido, bonos generalmente similares
231
a que los que han sido emitidos junto con el
"warrant". El bono que se emite por efecto del
ejercicio de la opción es conocido como bono
virgen, "warrantable" o bono subyacente.
Han sido creados con el objetivo
de ofrecer al poseedor la posibilidad de alargar
la vida de su inversión.
El primero de estos bonos fue
emitido, por Reino de Suecia, en diciembre de
1980 en el mercado americano~.
Este tipo de opción de compra de
titulos de deuda han sido emitidos adjuntados en
sus origenes a bonos clásicos o a tipo de interés
fijo, ampliándose posteriormente al terreno de
los bonos cupón cero y de los bonos a tipo de
interés variable principalmente.
Una vez descrito el bono con
"warrant" sobre deuda, y mencionados los distin-
tos tipos de bonos a los que puede aparecer
adjuntada la opción de compra de deuda, queda
hacer referencia a las novedades más represen-
tativas incorporadas en el terreno de las
63 • 72~AlMSlEY , JUl IAN: Op. CIt . , pág. •
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opciones, entre ellas quizá la más importante
sea:
Bono con "warrant" inofensivo o inocuo. - Con
este nombre se conoce a aquellos bonos que
adjuntan opciones de compra de otros titulos
de deuda, con la peculiaridad que los bonos
que acompañan al "warrant" son reclamados
cuando las opciones son ejercitadas. Se
persigue con este instrumento mantener
constante el nivel de deuda en circulación64 •
2 . - Bono con "warrant" de renta o "warrant" que
comportan intereses.- Se denomina as! a los
"warrant" que incorporan el derecho a percibir
una cantidad periódica, denominada cupón, que
será abonada durante toda la vida del mismo.
Fueron introducidos en el mercado en diciembre de
1985 en una emisión realizada por la Banque
Fran9aise du Commerce ExterieureM .
3. - Bono con "warrant" rescatable o amortizable. - Son
aquellos que incorporan una opción de compra que
podrá ser recomprada por el emisor, a un importe
previamente determinado, en el caso que no haya
64 GALLANT, PETER: Op. cit., pág. 69.
65 ~ALMSLEY, JULIAN: Op. cit., pág. 347.
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sido ejercitada después de cierta fecha.
4.- Bonos con "warrant" de distintos tipos o a
precios de ejercicio variables.- Son los bonos
que incorporan opciones de compra ejercitables en
distintos periodos y a cada uno de ellos cor-
responde un precio de adquisición diferente.
Generalmente se establecen intervalos de tiempo
cuya duración g ira entorno a un trimestre y el
precio de ejercicio de la opción se mantiene fijo
durante el mismo, y en general se determina en
relación con la media de los valores de cotiza-
ción de un periodo inmediatamente anterior, que
suele ser un mes.
5.- Bonos con "warrant" con precio de rescate garan-
tizado.- Se trata de bonos que presentan la
peculiaridad que, en caso de no ser ejercitado el
"warrant", hay un determinado precio de rescate
que abona el e misor. Fueron emit idos por vez
primera en octubre de 1988M •
Esta novedad e limina o reduce en
buena medida el riesgo contra i d o por el suscrip-
tor, que, recordemos, era la pérdida de la
inversión rea lizada en la opción por no haberla
M MEUNIER, FRANCOI5: "Deux nouveautés sur l e marc hé f ranca i s des war r ant s", La Revue Banque, n i 490,
Ene ro, 1989, pág . 92 .
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hecho efectiva.
6.- Bonos con "warrant" ejercitable sobre distintas
acciones. - La opción de compra que incorporan
estos bonos puede hacerse efectiva sobre una
serie de acciones de distintas compañias, a
elección del inversor.
7.- Bono con "warrant" sobre monedas.- Son aquellos
bonos que dan opción a comprar cierta cantidad de
moneda distinta de la de emisión del titulo, a un
precio de cambio determinado y durante un periodo
de tiempo establecido.
8. - Bono con "warrant" sobre otros productos. - Son
los bonos que incorporan una opción de compra de
determinados bienes, siendo los más comunes
metales preciosos (y dentro de estos oro) y
petróleo.
Desde sus comienzos, los bonos con "warrant"
han despertado el interés de los japoneses, que han
dominado prácticamente el mercado, además, han sido cuatro
los intermediarios financieros encargados de la dirección
de la casi totalidad de las emisiones.
El gran desarrollo que han tenido en ese
pais, que ha llevado a Yukio Fukuda, director del depar-
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tamento de mercados de capitales de Yamaichi, incluso a
calificar de "aburrida" l~ puesta en circulación de los
bonos con "warrant", llegando a compararla con la venta de
radios o de coches67 , está motivado por la favorable
legislación de que disfrutan , en relación con su más
directo competidor: los bonos convertibles.
Los principales requisitos en relación a las
entidades con capacidad para emitir bonos con "warrant",
as! como la estructura del bono que impera en el mercado
japonés son las que se citan seguidamente~. Respecto del
emisor, no se requiere ninguna calificación especial a la
entidad, se exige que los dividendos pagados no excedan del
6%, Y que la potencial dilución de beneficios que se
origine por el ejercicio de la opción de compra sea
inferior al 20%, o al 30% en los casos más favorables. En
relación con la estructura de los bonos emitidos se basa en
una plantilla bastante r!gida que, en sus principales
términos, responde al siguiente esquema:
El vencimiento de los bonos se produce a los
cinco años de su emisión.
La vida del "warrant" es de cuatro años.
67 CRABBE, MATT HEW: "The year of the ~arrant i s he re", Euromoney, Febrero, 1989, pág. 28.
68 Ib ídem, pág . 28 .
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El precio de ejercicio del "warrant" es un 2Jz%
inferior al valor de cotización de las acciones.
El valor de las acciones que se pueden adquirir
ejercitando los "warrant" no puede ser superior
al valor de los bonos emitidos a los que aparecen
adjuntados.
La expansión más considerable del mercado de
bonos con "warrant" ha tenido lugar en los últimos años,
más concretamente a lo largo del año 1989 en el que han
sido la principal fuente del crecimiento experimentado por
las emisiones totales de bonos internacionales, sobre todo
en el transcurso del primer semestre, ya que en el segundo
tuvo lugar una ralentización en la elevación de la cifra
global de bonos con opción de compra emitidos. Por lo que
respecta a l año siguiente , se ha producido cierto estan-
camiento básicamente debido a la bajada experimentada por
la Bolsa de Tokio.
Respecto de las mon e d a s de denominación de
estos bonos, la principal ha sido el dólar de EE.UU ..
La trayectoria seguida por los bonos con
"warrant" permite asociar su futuro a la evolución de los
mercados bursátiles, y es razonable augurarles un desarro-
llo positivo siempre que, entre otros factores, los
mercados secundarios de acciones sean dinámicos.
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Capítulo 111
EL IMPACTO FINANCIERO DE LOS EUROBONOS y BONOS INTERNACIONALES
1.- EUROBONOS.
Tras la consideración, en el capítulo anterior,
de las razones que provocan la aparición de los eurobonos,
se puede decir que su mercado atraviesa por distintas fases,
no llegando su florecimiento hasta la década de los años 80,
cuando se produce un incremento considerable en el tamaño de
las emisiones realizadas y una variación de las característi-
cas de los inversores, que dejan de ser predominantemente
individuos para ceder terreno a los suscriptores ins-
titucionales.
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Los dos aspectos anteriores contribuyen a
incrementar la liquidez y eficacia del mercado secundario de
eurobonos, aunque ya habia habido intentos anteriores de
promover este mercado a través de la creación de mecanismos
de liquidación normalizados que eliminaban la necesidad de
movimientos fisicos de los titu10s para l a mayor parte de las
transacciones: Euroc1ear fue creado por Morgan Guaranty en
1968 Y Cede1 (Centra1e de Livraison de Valeurs Mobi1ieres) ,
fue fundado dos años más tarde'.
A los mecanismos precedentes hay que añadir el
trazado de autorregulación del mercado de eurobonos, que se
establece mediante la constitución, en 1969, de la Associa-
tion of International Bond Dealers (AIBD)2, lo que le
mantiene prácticamente libre de reglamentaciones gubernamen-
tales, estando los miembros de la Asociación obligados a
actuar de conformidad con las normas de negociación dictadas.
Estos dos mecanismos unifican la forma de
proceder en el mercado secundario, dotándole de una buena
infraestructura a la vez que simplifica la actuación de todos
los participantes, que se encuadra de este modo en un marco
concreto.
De entre los factores que permiten el desarrollo
GAl lANT, PETER: Op. c it. , págs . 17 y 177.
2
Ib fdem, pág. 74 Y '76. Ofrece una informaci ón de ta l lada tanto de l as funci ones que l e corre sponden
a la AlBO, como de sus mi embros , que en la act ua l idad son 865.
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del mercado de eurobonos, y más en particular los sistemas
de liquidación, cabe destacar las posibilidades que ofrece
la nueva tecnología en el campo de la informática en lo que
se refiere a rapidez en las comunicaciones y en la posibili-
dad de realizar negocios a distancia sin que sea necesaria
la presencia física de los interesados, que pueden negociar
por telex, teléfono o aparatos similares basándose en
información de primera mano recogida en los equipos in-
formáticos.
Desde su aparición en 1963, la cifra total de
eurobonos emitidos experimentó un crecimiento que no se vio
interrumpido hasta 1969, declive que se produce como con-
secuencia de la incidencia que en los mercados tiene la aguda
elevación de los tipos de interés, el volumen vuelve a
incrementarse en 1971 para comenzar un nuevo descenso en el
73, que se hace más pronunciado en el año siguiente (en el
cual los volúmenes emitidos experimentaron un retroceso sin
precedentes: 48%, hasta alcanzar un nivel similar al de 1967,
no superando los 2 billones de dólares EE.UU.), debido a la
difícil situación por la que atraviesan todos los mercados
de deuda a causa fundamentalmente de la crisis energética.
Se inicia otra etapa de recuperación en 1975 que
culmina tres años después con ocasión de una nueva escalada
de los tipos de interés y debido también a la fragilidad
demostrada por el dólar EE.UU., concretamente, la cifra en
1978 cae un 48% respecto de la del año anterior (de 18.087
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a 12.253 millones de dólares3 ) .
A partir de esos momentos la evolución del
mercado ha sido en lineas generales positiva con la única
excepción importante de la calda experimentada en 1987, que
es compartida por todos los mercados financieros y cuyo
efecto puede bien haber sido el sentimiento bajista de los
principales mercados bursátiles y la retirada de apoyo por
parte de los inversores por el grado de desconfianza que el
crash bursátil transmitió y la incertidumbre respecto al tipo
de cambio de las principales monedas. La recuperación
posterior alcanza hasta el pasado año 1990, donde se ex-
perimenta otro retroceso.
TOTAL EUROBONOS EMITIDOS
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3 Euromoney, Specia l Supplement 20th Year Anniversary, pág. 165.
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La evo1uci6n de la cifra total de eurobonos en
los últimos años puede observarse en el anterior gráfico.
Después de esta sintetizada visi6n sobre la
trayectoria del mercado de eurobonos, se va a hacer referen-
cia a continuaci6n a la ubicaci6n geográfica tanto de los
emisores, con una breve referencia a sus caracteristicas,
como de los intermediarios que organizan las operaciones, asi
como a las monedas de denominaci6n de los titu10s y por
último, a las peculiaridades o forma que éstos adoptan.
En 10 que se refiere al primer aspecto, se
observa que la participaci6n de los distintos paises se ha
visto alterada desde la aparici6n del instrumento hasta
nuestros dias. En 1963 superaban el 50% las operaciones
realizadas por organismos japoneses, seguidas por las de
entidades ubicadas en Italia y con menos de un 10% las
emisiones de organismos supranacionales, es decir, eran
entidades de s610 dos paises las que se repartian la totali-
dad de las emisiones. En nuestros dias la distribuci6n se ha
hecho más equitativa y concretamente en 1990 los grandes
emisores, dispuestos de mayor a menor porcentaje de par-
ticipaci6n sobre el total de eurobonos emitidos, fueron en
primer lugar organismos situados en Jap6n, que mantienen su
papel predominante, seguidos de entidades situadas en Reino
Unido, Estados Unidos, instituciones supranaciona1es y en
menor medida organismos de nacionalidad francesa, italiana,
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germana y canadiense4 •
En 1965 se incorporaron con lmpetu al mercado
entidades de los Estados Unidos, absorviendo más de un 50%
del total emitido, peso relativo que mantienen, e incluso
superan en determinados años, hasta llegar al año 1973, año
a partir del cual comienzan a perder importancia respecto del
total. El volumen de eurobonos emitidos alcanza su máximo en
los años 1984 y 85, superando 35 billones de dólares EE.UU. 5 ,
iniciando en el año siguiente uno de los descensos más
fuertes experimentados por los distintos paises emisores,
situación que no han conseguido remontar.
Las firmas de Reino Unido no empiezan a emplear
este medio de financiación hasta 1966, y desde entonces su
participación ha oscilado entre un máximo de aproximadamente
el 30% en 1973 y un mlnimo del 4% en el 82. El volumen
emitido no empieza a ser considerable hasta los últimos años
de la década de los 80 y en 1990 superó los 20 billones de
dólares EE. UU . 6 •
Los prestatarios canadienses se incorporan tarde
al mercado de eurobonos, en 1969, y pasan por años boyantes
durante la segunda mitad de la década de los 70 y principios
4
MOORE, PHILlP: "Charting a fresh course", Euromoney, Special Supplement, mayo, 1991, pág. 13.
5
Ibfdem, pág. 12.
6
Ibfdem, pág. 12.
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de los 80 para empezar a partir de esos momentos su declive,
aunque la cifra total emitida no comienza su descenso hasta
1986.
Las entidades francesas inician su andadura en
1965, y su participación ha oscilado entorno al 10% de la
cifra total emitida (la mayor participación la tiene en 1975,
llegando a representar el 30%). El volumen emitido tiene una
evolución similar a la de los prestatarios británicos, aunque
a menor escala, en los últimos años se ha incrementado este
importe.
Los emisores de nacionalidad alemana no empiezan
a utilizar este mercado hasta 1973, y han sostenido su peso
relativo alrededor del 15%, no obstante, el volumen global
de eurobonos emitidos ha descendido en los años 1989 y 1990.
Respecto de los organismos internacionales, su
porcentaje de participación sobre el total de emisiones
oscila entre un 1% de 1978 y un 30% de 1974, a pesar de que
la cifra emitida se haya visto continuamente incrementada,
lentamente en los primeros años y con mayor rapidez a partir
de los comienzos de los años 80.
Centrándonos en el carácter público o privado de
los emisores, puede observarse como han evolucionado a lo
largo de los años, pasando de suponer el sector público un
75% en sus origenes, a aproximadamente un 50% en nuestros
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dlas. Entre estos dos extremos se ha pasado por diferentes
situaciones, siendo quizá la más destacable la que se produce
en 1968, donde la proporción inicial se invirtió y el sector
privado englobó el 75% del total de las emisiones realizadas.
No es previsible que en un futuro cercano el
sector privado extienda su importancia relativa dada la
necesidad que tienen las distintas administraciones de
obtener fondos (el mercado de eurobonos establece un medio
de financiación capaz de proporcionárselos). A este respecto
cabe mencionar la necesidad que tiene el Reino Unido de
financiar sus recientes déficit públicos y resaltar el
retorno a los mercados financieros internacionales que, tras
la anterior etapa de aislamiento, están intentando los paises
sudamericanos, de hecho México ya lo ha conseguido mientras
hay indicios de que Venezuela, Colombia y Brasil están
pensando abrirse a 1 mercado de eurobonos. En términos de
necesidad de financiación, parecida situación es la de paises
europeos como Grecia y Portugal, que están tratando de
adaptar sus economias a la de los restantes miembros de la
Comunidad Económica Europea de cara a su total integración,
p~r lo que no seria de extrañar que acudieran al euromercado.
También están en condiciones precarias otras zonas subdesar-
rolladas que carecen del atractivo de las anteriores, y para
las cuales la financiación precisa ha de venir a través de
los distintos organismos internacionales existentes.
Dentro del sector público, merece especial
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consideración la importancia relativa de las emisiones
realizadas por los distintos organismos internacionales, que
ha aumentando al mismo tiempo que se reducla la efectuada por
los gobiernos locales.
Por su parte, dentro del sector privado han ido
ganando terreno las emisiones de sociedades frente a las de
las entidades financieras.
En relación con los intermediarios del mercado,
decir que los paises que primeramente organizaron emisiones
de este nuevo tltulo fueron los europeos, centralizando la
actividad desde muy temprano en Londres, que se convirtió en
el centro de negociación por excelencia, dada su gran
tradición como mercado financiero internacional, hasta tal
punto que las principales entidades financieras americanas
abrieron oficinas en esa ciudad. Sin embargo, no fueron
organizadas alll las primeras emisiones, sino que fueron
dirigidas por bancos situados Parls, Zurich, Génova y
Frankfurt7 , pero estas urbes no reunlan las condiciones
necesarias para concentrar este tipo de actividad, al no
disponer de los volúmenes de depósitos en eurodólares ni de
la infraestructura de servicios f inancieros, a los incon-
venientes anteriores, habla que añadir las amplias relaciones
y larga experiencia en el papel de intermediación que
caracterizaban a Londres; todo esto, unido a las estrictas
7
GAllANT, PETER: Op. cit. , pág. 19.
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reglamentaciones en materias fiscales y de control de cambios
implantadas en las plazas anteriores, produjeron la ya
expuesta concentración de la actividad del mercado de
eurobonos en la ciudad de Londres.
Durante los primeros años del mercado de eurobo-
nos los principales bancos europeos se mantuvieron en cabeza
en el desempeño de tareas de organización de las emisiones,
situación que empezó a cambiar, dando un giro radical en los
recientes años, ya que con el tiempo se fue incrementando
el grado de especialización de los intermediarios financieros
debido a la cada vez más creciente competitividad, y en estos
momentos el modo habitual de actuación es mediante acuerdos
de concentraciones y cooperaciones realizadas entre una serie
de entidades. El resultado de esta técnica ha sido el
establecimiento de un núcleo escogido de verdaderas in-
stituciones internacionales, del cual forman parte los
principales bancos internacionales del continente europeo
(que han perdido e l protagonismo que tuvieron en los primeros
años), un grupo selecto de las principales instituciones
japonesas (han invadido en el mercado con enorme fuerza,
sirva de como ejemplo que Nomura Securities se ha mantenido
en cabeza de todos los lideres de emisiones de eurobonos
desde 1987 hasta nuestros dias, siendo los principales
beneficiarios de la pérdida de i mportancia que los inter-
mediarios estadounidenses han perdido en los últimos años)
y los mayores bancos comerciales y me r c a nt i l e s del Reino
Unido y de los Estados Unidos.
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Respecto de l a s monedas de denomi nación de los
eurobonos , vamos a analizar l a evolución de los e mitidos en
las monedas más utilizadas, con especial detenimiento en la
última década, cuyos valores numéricos as! como su dis-
tribución relativa se encuentra respect ivamente en l os
cuadros 1 Y 2 de las páginas s iguientes , reflejo de los
cuales son los siguientes gráficos , donde puede observarse
claramente el predominio de los dó lares EE. UU. sobre e l r e s t o
y el peso creciente que va suponiendo el ECU en contra de
gran parte de los eurobonos denomi nados e n las d istintas
mone d a s europeas.
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Contemplando la evolución particular experimen-
tada por cada una de las principales monedas de denominación
de los eurobonos, puede observase en el gráfico anterior el
ya mencionado importante papel que, desde su aparición en
' 1 9 6 38 , ha jugado el dólar EE.UU., y aún hoy continúa dis-
frutando de este protagonismo en cuanto a volumen emitido.
si nos detenemos en el intervalo que comprende los años 1980-
1990, se ve claramente que el punto álgido de participación
sobre el total de eurobonos ' emitidos lo alcanzaron en 1982,
suponiendo casi el 84%, disminuyendo progresivamente su
8 GAllANT, PETER: Op. cit., pág. 77. El dólar EE.UU. y las unidades de cuenta europeas, predecesoras
del actual ECU, fueron las monedas primeramente utilizadas.
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importancia relativa a partir de este año, descenso que tras
una recuperaci6n en 1989, se hace más pronunciado en el año
siguiente. En lo que se refiere a la cifra global de emisio-
nes denominadas en esta moneda, el desarrollo, como puede
observarse en el esquema que aparece en la página anterior,
es muy similar al experimentado por e l total de eurobonos
emitidos, lo cual es bastante 16gico si se tiene en cuenta
la importancia relativa que representan frente a aquellos.
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Cuand o aparecen los eurobonos en los mercados
internacionales , Al ema n i a era u n pal s con c ierta represen-
tativid a d en e l mercado de bonos en el exterior de sus
front e r a s , deb ido a l resurg i mi e nt o econ6mico y fi na ncie r o y
a l a favora ble r e g lame nt a c i 6n existe nte en l o s años 60 . La
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9introducción, en 1965, de una retención de impuestos a los
intereses generados por éstos bonos, denominados en marcos
alemanes, en posesión de no residentes, genera una expansión
en la utilización de eurobonos haciendo del marco alemán la
segunda moneda de denominación más utilizada, posición que
se mantiene hasta 1986 (año en que se vio superada por los
denominados en yenes), para recuperar su antiguo lugar dos
años más tarde. La mayor importancia relativa del marco se
produjo en 1978, cuando llegó a ser la moneda de denominación
de aproximadamente el 40% del volumen total emitid09 •
El descenso experimentado en 1989 , tanto en
volumen emitido (ver gráfico de la página anterior), como en
representatividad respecto al resto de las mon e da s , pudo en
parte ser debido a la sensación de i ns e gur i da d que el ma r c o
alemán produce en los inversores con la calda del mur o de
Berlln y la consiguiente reunificación alemana. Esta situa-
ción ha ocasionado déficit presupuestarios a los que hay que
buscar inmediata financiación, y una de las posibles alter-
nativas es el mercado de eurobonos, por lo que ya en 1990 se
incrementan las emisiones denominadas en esta moneda y es
previsible que esto haya sido solo el principio de una nueva
etapa de expansión.
Los eurobonos denominados en unidades monetarias
de cuenta europeas, han disfrutado de una considerable
Euromoney, Specia l supplernent 20t h year ann;versary, pág. 167.
254
aceptación, v iéndose constantemente incrementado el volumen
global e mitido. La compos ición de las mone d a s utilizadas ha
evolucionado desde que fue realizada en 1968 , por ESCOM,
Electricity Supply Commision, la primera emisión, la cual
estaba denomi nada en EUA (la unidad de cuenta de la antigua
Unión Europea de Pagos), hasta el actual ECU (la inicial
emisión en esta moderna unidad de cuenta europea fue la
realizada en abril de 198 1 por SOFTE , Societé Fina nc i é r e pour
les Telecommunications el l' Electronique10 ) , pasando por
e misiones denominadas e n vers iones particu l ares de uni d a d e s
de cuenta11 •
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10 BERGES, ANGEl/ONTlVEROS, EMllIO/VAlERO, FRANCISCO J.: "El ECU como denominador de operaciones
financieras : emisiones de eurobonos", Revista Economistas, ni 40, 1989, pág. 41. Y 80B TYlEY: "ECU heads
for the top three", Euromoney, s pec i a l supplement, mayo 1991, pág. 37.
11 Si r va de ej~lo la q.Je es considerada por GISBERT, ANTONIO/SARTORIUS, JOSE: Op. cit., pág . 195 como
la primera isión real iza en 1970 por la CECA y denominada en una versión particular de ECU, donde formaban
parte 6 monedas europeas con c8ll'bio fijo.
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La participación de estos eurobonos supone en los
años 88 Y 89 alrededor del 6,0% del total de los emitidos,
ocupando respectivamente el quinto y sexto lugar respecto del
de las monedas de denominación consideradas, participación
que se ve incrementada en 1990. Lo mismo ocurre con el
volumen de títulos emitidos (cuya evolución está representada
en el esquema precedente), que también aumenta ininterrum-
pidamente, tendencia que se va haciendo más acentuada en los
últimos años por el atractivo que presenta la cercana
consolidación de la Unidad Monetaria Europea y la con-
siguiente solidez que ofrece la moneda, a lo que hay que
añadir la reciente promoción proporcionada por las emisiones
de enorme volumen realizadas tanto por paises europeos como
por organismos supranacionales.
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La libra esterlina ha ido incrementado su
importancia relativa desde su tardla incorporación en 1972,
superando en 1988 el 13% del volumen total puesto en cir-
culación (este ha sido el mejor año, con un volumen global
emitido de 23,5 billones de dólares EE.UU., el mismo importe
que el de las operaciones denominadas en marcos alemanes, y
solo superados por las denominadas en dólares EE.UU.), para
retroceder al año siguiente e iniciar una nueva recuperación
en 1990 (este desarrollo puede observarse en el anterior
gráfico), que continúa en el 91 siendo previsible que, en lo
sucesivo se mantenga esta progresión como consecuencia de la
necesidad de financiación que tiene el gobierno británico.
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denominadas en yenes japoneses, introducidas en 1977 por el
Banco Europeo de Inversión12 • La trayectoria seguida por el
volumen emitido puede observarse en el esquema anterior.
Esta moneda, como puede observarse en el cuadro
2, incrementa su participación lentamente en la primera etapa
de su andadura y aceleradamente a partir de 1985 como
consecuencia de una tregua en la legislación restrictiva
(supuso una suavización de los requisitos exigidos a los
emisores, la autorización para efectuar emisiones vinculadas
a "swaps" y la eliminación de retenciones aplicadas a los no
residentes en posesión de titulos emitidos por organismos
nacionales), evolución que se invierte en 1988, cuando se
produce una considerable caida (condicionada por la crisis
bursátil de finales del año anterior y el consiguiente
colapso de los principales mercados financieros), para
recuperarse con fuerza en 1990. En la actualidad están por
ver las consecuencias que en este mercado tendrán los
recientes escándalos protagonizados por los principales
intermediarios de nacionalidad nipona: Nomura Securities y
Nikko Securities y extendido a sus dos compañias rivales:
Daiwa Securities y Yamaichi Securities13, que pueden hacer
recelar a los usuarios finales de los titulos.
No han proliferado excesivamente las emisiones
12 MACKINNON, NEll: "All eyes on the bank of Japan's next more" , Euromoney, special supp lement, mayo,
1991, pág. 63.
13
ESTERUElAS, BaSCa: "Honorables, pero pocos", El País, Negocios , 30 de j uni o de 1991, pág. 28.
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denominadas en francos franceses, su introducción no se
produjo hasta 1967, con una emisión realizada por la compañia
farmacéutica Rossel Uclaf14 • El año 1980 fue donde esta moneda
represento mayor proporción respecto del total, con un 4,5%,
participación que ha recuperado en los recientes años.
Respecto del volumen de emisiones denominadas en francos
franceses, se ha mantenido en niveles muy bajos no excediendo
de 500 millones de dólares EE.UU. por año hasta la segunda
mitad de la década de los 80, en particular en los años más
recientes tienen una importancia considerable, concretamente
en 1990 ocupa el quinto lugar de las emisiones realizadas en
la totalidad de la monedas utilizadas, viéndose superado
únicamente por los volúmenes de eurobonos denominados en
libras esterlinas, yenes, ECUs y marcos alemanes15 •
Las emisiones denominadas en dólares canadienses
se inician en 1974 16 y han mantenido su participación entorno
al 2,5% hasta el año 86, momento en que se eleva su represen-
tatividad sobre el volumen total emitido, alcanzando su mayor
protagonismo en 1988, en que supera el 7% del total de
eurobonos puestos en circulación con una cifra global emitida
de 13 billones de dólares EE.UU.; a partir de este año inicia
su declive, que aún no ha logrado superar.
14 GAl lANT , PETER: Op. c it ., pág. 15.
15 MOCRE, PHllIP: Op. cit., pág. 4.
16 PETER, GAllANT: op. c it., pág. 94. l a pr imera emis ión fue efectuada por Brit i sh Co lumbia Munic ipal
Finance Author ity.
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El resto de las monedas no han tenido excesiva
relevancia, tan solo mencionar que el flor1n holandés ha
perdido la importancia que le caracterizó en la década de los
70 principios de los 80, y que en años recientes han aumen-
tado su participación los t1tulos denominados en dólares
australianos (aparecieron con cierta energ1a en 197217 y ve
incrementado tanto su volumen como su porcentaje sobre la
cifra global hasta 1987, año en que inicia su descenso; su
evolución es muy similar a la experimentada por el dólar
canadiense aunque éste comienza an~es su declive y por otra
parte, nunca ha llegado a alcanzar los niveles de los
eurobonos denominados en dólares canadienses) y con menor
fuerza los denominados en liras italianas, dólares neozelan-
deses y coronas danesas, coincidiendo estas apariciones con
la práctica desaparición de las emisiones denominadas en
monedas de los paises pertenecientes a la O.P.E.P ..
Una vez estudiadas la nacionalidad y peculiarida-
des tanto de los prestatarios como de los organizadores de
las emisiones de eurobonos, as1 como las monedas utilizadas
en la denominación de los anteriores, no queda sino abordar
las particularidades que pueden incorporar los t1tulos, esto
es, las distintas modalidades de eurobonos que pueden
existir, a las que se ha hecho referencia en los apartados
precedentes, aunque entonces las caracter1sticas se asignaban
a cualquier t1tulo representativo de la deuda contra1da por
17 GALLANT, PETER: Op. c it., pág. 21. La prime ra emisión f ue r eali zada por e l Rura l and Indust r ies Bank
of Western Australia y estuvo l iderada por e l Orion Roya l Bank.
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el emisor y ahora se restringe este amplio campo al de los
eurobonos.
Van a aparecer, por tanto, unos instrumentos que
reunen los distintivos de los distintos tipos de bonos
analizados hasta ahora y además son emitidos en el mercado
de eurobonos, con los requerimientos que eso conlleva.
A este respecto, van a ser citados a continuación
los tipos de eurobonos más representativos, con especial
referencia a las fechas de su introducción y a la evolución
que han experimentado desde entonces, con un mayor deteni-
miento en los años recientes.
Una representación de lo ocurr ido en la última
década con los principales tipos de eurobonos utilizados es
la que se refleja en los siguientes gráficos18 , en el primero
de ellos aparece la trayectoria de la cifra total emitida de
cada una de los principales instrumentos, clasificados en
función de sus caracteristicas básicas, mientras que en el
segundo se encuentra la evolución de la distribución relativa
de los anteriores para el intervalo comprendido entre los
años 1980 Y 1990.
18 Elaborados a part ir de datos de Euromoney, Special supplement: Annual Financing Report (d iversos
ej~lares).
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Se van a referir seguidamente los instrumentos
más importantes, ordenándolos en función de la fecha de su
incorporación al mercado de eurobonos.
En primer lugar se encuentran los eurobonos
simples a tipo de interés fijo, que han mantenido siempre su
predominio sobre cualquier otro tipo de titulo, sosteniendo
siempre su participación por encima del 50% del total
emitido. Los años de menor representatividad y que más cerca
están del limite anterior, aunque sin sobrepasarle, son 1984
y 1985, coincidiendo con el mayor auge de los eurobonos a
tipo de interés variable.
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desde su aparición hasta 1988, se ha visto incrementado en
todos los ejercicios, como puede observarse en el anterior
gráfico, con excepción de 1983 y fundamentalmente 1987, años
en los que el retroceso experimentado coincide con el
soportado por la cifra global de eurobonos emitidos.
En el año 1989 este instrumento se ha visto
sustituido en parte por los bonos con "warrant", lo que ha
ocasionado una calda en el volumen emitido, que no se
corresponde con lo sucedido al total de los eurobonos
emitidos (crece cerca de un 20%). Por el contrario, el
insignificante descenso ocurrido en 1990 respecto del
ejercicio anterior (aproximadamente el 5%) es inferior al que
tiene el mercado global (alrededor del 15%), lo cual parece
una muestra de la recuperación de la conf ianza de los
inversores en este tipo de eurobonos.
En 1963 se ponen en circulación por vez primera
eurobonos convertibles, concretamente fueron 3 las sociedades
que primeramente utilizaron esta modalidad: Canon Cameras,
Takeda Chemical y Teijin19 • Su evolución, como es lógico, ha
estado muy vinculada a la de los mercados de valores, pero
en 11neas generales puede decirse que su utilización ha
permanecido bastante estable representando aproximadamente
un 3,5% del total de emisiones realizadas, con excepción de
los años 1980 y 1987, en que superan el 10%, y de 1982, en
19 GALLANT, PETER: Op. cit., pág 14.
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que se queda muy cerca de este porcentaje, a partir de este
último año vuelve a caer su representatividad aunque se
mantiene en niveles inferiores a los de años anteriores.
Respecto del volumen emitido, en estos últimos
años se ha visto descender pausadamente después del enorme
auge que tuvieron en 1987, que representó su mejor año, con
una cifra global puesta en circulación que supera ligeramente
14 billones de dólares EE.UU .. La evolución del instrumento
en los últimos años es la que se refleja en el gráfico
siguiente:
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Los eurobonos con "warrant" sobre acciones
hicieron su aparición en 1964, en una emisión efectuada por
IRI20 • Su utilización es bastante irregular, transcurriendo
años en que ninguna de las emisiones de eurobonos realizada
incorpora certificados ofreciendo al i nv e r s or la posibilidad
de compra de acciones. De hecho, no es h a s t a bien entrada l a
década de los 80 cuando logran una buena aceptación, par-
ticularmente entre los emisores japoneses, alcanzando su
mejor momento en 1989, año en que representaron más de un 30%
del total de eurobonos emitidos, con una cifra cercana a 70
billones de dólares EE. UU., cayendo en picado en el año
siguiente, por el hundimiento de los índices de la bolsa de
Japón, tanto el volumen emitido, que experimenta un descenso
20 . pá 4PETER GAL LANT: op. cIt., g.'.
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de más de un 70% (evolución que puede observarse en la
anterior imagen), como el grado de representatividad, que
se acerca al 10%.
En 1966 surgió la primera emisión de eurobonos
vinculada directamente a un proyecto financiero, fue efec-
tuada por la compañia Transalpine y tanto los intereses como
el vencimiento de los titulos estaban sometidos a los
ingresos generados por el oleoducto a construir entre Italia
y Alemania. Esta modalidad ha sido utilizado en esporádicas
ocasiones.
A comienzos de los años 70 fue efectuada la
primera emisión de eurobonos con ""warrant"" sobre monedas,
cuya utilización posterior no ha sido nunca excesivamente
representativa respecto del total de títulos emitidos.
La incorporación de los titulos a tipo de interés
variable tuvo lugar en 1970, en una emisión realizada por
ENEL, Ente Nazionale per l'Energia Elettrica21 • La evolución
de este tipo de eurobonos ha sido un tanto irregular, aunque
en términos generales puede decirse que su utilización se
incrementa prácticamente sin interrupción desde su aparición
en el mercado hasta 1985, alcanzando dos años más tarde el
limite más bajo desde 1982 con ocasión de una bajada genera-
lizada de los tipos de interés que eliminan el principal
21 GALLANT, PETER: Op. cit., pág . 19.
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atractivo que caracteriza a estos titulos. Experimentaron un
nuevo repunte después de 1987, aunque sin llegar a alcanzar
los niveles de años precedentes.
Los eurobonos a tipo de interés variable per-
petuos se iniciaron en 1984 y su vida fue muy breve, ya que
duraron tan solo un año, sin que desde entonces hayan vuelto
a ser utilizados como medios de financiación, fueron un
fracaso prácticamente desde su aparición.
Los originales eurobonos a tipo de interés
variable, que generalmente se han emitido tomando como base
de referencia el Libor, han sido objeto de modificaciones
posteriores o lo que es lo mismo, han aparecido nuevas
modalidades de titulos que mantienen la determinación de los
cupones o la retribución a sus tenedores sujeta a lo que
ocurra con el tipo de referencia establecido, entre estas
innovaciones, manifestadas principalmente en los momentos de
más auge de los bonos a tipo . de interés variable, cabe
destacar:
Eurobonos a tipo de interés variable reversibles ó
revocables.
Eurobonos "flip-flop" aparecen en febrero de 1985
aplicados a una emisión de bonos perpetuos realizada
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por Wor1 Bank22 •
Eurobonos a tipo de interés variable con limite
minimo.
Eurobonos a tipo de interés variable con limite
máximo. Cuya utilización ha estado menos extendida que
la de los anteriores.
Eurobonos con collar ó mini-max, introducidos en
febrero de 1985 en una emisión realizada por el Reino
de DinamarcaB • Su utilización no ha proliferado por no
ofrecer excesivas ventajas respecto de los eurobonos
simples a tipo de interés fijo.
Eurobonos a tipo de interés variable con cupones mis-
match, cuya periodificación no está ajustada a la del
tipo de referencia a aplicar, que se aplicaron por
primera vez en febrero de 1985 a una emisión realizada
por SEK, A/B Svensk Exportkredit, se trataba de
cupones pagables semestralmente a 70 puntos sobre el
rendimiento a seis meses de letras del tesoro,
redefinido mensualmente~.
22
ROUTLEDGE, NICK/FRENCH, MARTlN: "A checklist of new techn iques", Euromoney, Octubre, 1985, pág. 146.
23
ROUTLEDGE, NICK/FRENCH, MARTIN: Op. cit., pág. 146.
24
Ibfdem, pág. 153.
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Eurobonos a tipo de interés variable con márgenes
ajustables sobre el tipo de referencia, que surgieron
en marzo de 1985 en una emisión efectuada por ENEL, en
la que la base establecida fue el Libor y el emisor
podia escoger el tipo de interés a aplicar entre el
103% del Libor a un mes revisado mensualmente y un
3/16 sobre el Libor a seis meses~.
La primera "laminación" o titularización de un tipo de
interés con limite máximo vendido a un tercero fue
realizada en junio de 1985 por Banque Indosuez 26 •
Eurobonos con tipo de interés variable a elegir por el
emisor entre los que figuran en una lista de referen-
cia, que fueron introducidos en una emisión realizada
en marzo de 1985 por CNT, Caisse Nationale des
Télécommunications, en la cual el prestatario podia
optar entre varias alternativas, que giraban todas
sobre el Libor, para efectuar el pago de los cuponQsU.
La evolución experimentada por el volumen total
de eurobonos a tipo de interés variable emitidos en el
intervalo 1980-1990, sin diferenciaciones del tipo de
instrumento utilizado, es la que aparece en el gráfico
25 ROUTLEDGE, NICK/FRENCH, MARTIN: Op. cit., pág. 146.
26 Ibfdem, pág. 153.
27 Ibfdem, pág. 154.
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siguiente, donde puede observarse la buena acogida que
tuvieron en los mencionados años 1985 y 1986.
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En 1979 se introducen por primera vez las
operaciones "swaps" en los eurobonos, en una emisión denomi-
nada en marcos alemanes y realizada por Roylease, una
subsidiaria del Royal Bank of Canada28 , que permitia la
permuta financiera a dólares de EE.UU. ó a dólares canadien-
ses, esta modalidad ha sido muy empleada dada la gran
variedad de monedas susceptibles de utilizarse para la
denominación de los titulos, ofreciendo hoy uno de los
mayores atractivos para los potenciales inversores.
28 PETER GALLANT: op. cit., pág. 22.
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En 1980 fue realizada la primera emisión de
eurobonos con "warrant" sobre deuda por el Reino de Suecia,
se trataba de titulos denominados en dólares EE.UU. 29 •
Los eurobonos que incorporan un "warrant" sobre
mercancias han sido también utilizados, aunque en escasas
ocasiones, el primero surge a principios del año 1981 y
permitia al propietario del certificado adquirir determinada
cantidad de oro (ésta ha sido la materia generalmente
utilizada).
Los eurobonos cupón cero surgen en 1981 en una
emisión efectuada por pepsic030 , aunque hay otros autores que
opinan que la primera emisión fue la realizada en junio de
1966 por Tanker-Eriksberg31 , y su positiva evolución ha estado
condicionada al interés que despiertan sobre todo entre los
inversores japoneses, dada la consideración del valor de
reembolso como ganancia de capital, que no estaba sometida
a tributación, aún a pesar de estas ventajas, su empleo es
muy restringido. En el terreno de los eurobonos cupón cero
se han introducido algunas novedades, sirva de ejemplo la
emisión de STAGS realizada en agosto de 1985 y liderada por
Quadrex, basada en una laminación de titulos del Estado
Británico, que permitia a los inversores adquirir eurobonos
29 GAllANT, PETER: Op. cit., pág. 70.
30 GAllANT, PETER: Op. cit., pág. 25. Esta pr imera emis ión est uvo l iderada por Credit Suisse First
Bastan.
31 WAlMSlEY, JUlIAN : Op. cit., pág. 205.
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al descuent032 •
El desarrollo experimentado por el volumen de
eurobonos cupón cero en la pasada década es el que se refleja
en el siguiente trazado:
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El primer eurobono divisa dual fue puesto en
circulación en el mercado en 1981n . Su utilización no ha
sido objeto de excesivo interés con el transcurso del tiempo.
En octubre de 1984 se produjo lo que puede ser
32 ROUTLEDGE, NICK/FRENCH, HARTIN: Op. cit. , pág. 154.
33 YALMSLEY, JULIAN: Op. cit., pág. 4.
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considerado como una novedad en la técnica de colocaci6n de
los empréstitos, fue introducida en una emisi6n realizada
por Exxon capital corporation~ y consisti6 en la adjudicaci6n
al intermediario que present6 la mejor oferta, de la totali-
dad de los eurobonos emitidos (eran de la modalidad cup6n
cero) por subasta secreta.
En las páginas siguientes aparece una relaci6n de
las cantidades emitidas en cada uno de los tipos de eurobonos
utilizados en los años 1985-1988, la mayor1a de los cuales
han sido objeto de análisis en alguno de los puntos anterio-
res, as1 como la distribuci6n relativa que da idea de la
importancia que respecto del volumen total emitido han
representado cada uno de ellos, lo que ho hace sino confirmar
lo expuesto previamente para las figuras más generales.
~ ROUTlEDGE, NICK/FRENCH, HARTIN: Op. cit., pág. 144.
274
MERCADO DE EUROBONOS
CLASIFICACION DE LOS BONOS POR SUS CARACTERISTICAS IMPLICITAS
(En millones de dólares americanos)
1985 1986 1987 1988
Bonos a tipo de interés f i jo:
- Sill¡)les. 66.817,79 105.508,75 82.382,62 120.264,98
- Cupón cero. 1.n1,43 2.931,58 1.334,96 1.011,41
- Convertibles a tipo de interés
variable. 500,00 268,62 432,68
- Con "warrant" sobre acc i ones. 2.743 ,4 0 14.811,90 23.535, 10 28.320,84
- Con "warrant" sobre deuda. 138,43 382,85 47, 13
- Con "warrant" sobre monedas. 197, 34 763,64 4n,14
- Con otros "warrant". 836,43 169,75
- Con t ipo de interés a justable. 1.780,52 1.897,91 407,32
- Extendib les . 107,99
Total Bonos a tipo interés fi jo. 73.201.57 125.955.47 109.911.54 150.723.93
Bonos Convert ib les :
En acc iones cor r ientes. 4.637,78 5.858, 18 13. 093, 16 4.804,46
- En acc i ones preferentes. 430,00 975. 00 989,90
Total Bonos Convertibles. 4.637.78 6.288.18 14.068.16 5.7'94.36
Bonos a t ipo de in t er és var iab le:
- Sill¡)les . 54.455,98 46. 397,07 10.579,22 18.859,78
Convert ib les a t ipo de in terés
fij o. 215,37 230.3 0 420.91
- Extend ib les. 143,16 234.19
- Con "warrant" sobre deuda. 300,00 4n.28
- Con "warrant" sobre ace i ones. 280, 00
Tot l Bonos 8 tipo interés riable. 54.755,98 47.512,88 " .043.71 19.280.69
TOTAL ElJROBa«JS 132.593.33 179.756.53 135.023.41 175.198.98
Fuente: Euromoney Spec i l Supplement (d iver sos ej ell¡)lares).
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MERCADO DE EUROBONOS
DISTRIBUCION RELATIVA DE LOS POR SUS CARACTERISTICAS IMPLICI TAS
1985 1986 1987 1988
Bonos a t ipo de interés f ijo:
- S i~les. 50,39 58,70 61,01 68,41
- Cupón cero. 1,30 1,63 0,99 0,57
- Convertibles a t ipo de interés
variable. 0,28 0,20 0,25
Con "warrant" sobre acciones. 2,07 8,24 17,43 16,11
- Con "war rant " sobre deuda. 0,10 0,28 0,03
- Con "warrant" sobre monedas. 0,11 0,57 0,27
- Con otros "warrant". 0,62 0,10
- Con tipo de interés ajustable. 1,34 1,06 0,30
- Extend ibles 0,06
Total Bonos a tipo de interés fijo. 55.20 70.07 81.40 85.74
Bonos Convertibles:
En acciones corrientes. 3,50 3,26 9,70 2,73
- En acciones preferentes. 0,24 0,72 0,56
Total Bonos Convertibles. 3.50 3.50 10.42 3.29
Bonos a tipo de interés var iable:
- Si~les. 41,07 25,81 7,83 10,73
Convertibles a tipo de interés
fijo. 0,12 0.17 0,24
- Extendibles. 0,08 0,17
- Con "warrant" sobre deuda. 0,23 0,27
- Con "warrant" sobre acci ones. 0,16
Total Bonos a tipo interés variable 41.30 26.43 8.18 10.97
TOTAL EUROBONOS 100.00 100.00 100.00 100.00
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Euromoney Special Supplement <diversos ej~lares) .
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En agosto de 1989 fue introducido en el mercado
de eurobonos, en una emisión del reino de Nueva Zelanda
preparada por Morgan stanley35, un nuevo método de sindicación
importado de Estados Unidos o más que eso, una nueva técnica
que incrementa el control interno sobre los aseguradores: el
fixed-price reoffering, que obliga a los aseguradores a
vender los titulos al precio establecido durante el periodo
de sindicación (un grupo de aseguradores deciden juntos el
precio de emisión y una vez efectuado, acuerdan tomar los
bonos y venderlos a los inversores a ese precio exacto), 10
que fuerza a los lideres del sindicato a establecer precios
razonables a los eurobonos, les da un mayor control sobre los
participantes en los sindicatos y previene que determinados
aseguradores coloquen los titulos a un precio inferior a su
valor de me r c a do . Se consigue me di a nt e éste procedimiento
trasladar el riesgo de movimientos de mercado en el intervalo
que transcurre desde la adjudicación de la operación hasta
la fijación del precio de los titulos que antes soportaba el
emisor a los lideres del sindicato.
La principal consecuencia de la técnica es la
práctica desaparición de la competitiva l icitación de ofertas
al partir de un precio base, 10 que hace que los lideres del
sindicato tengan que recurrir a argumentos menos tangibles
que el precio de venta del eurobonos para conseguir encargos
35
"Eurobonds : A Flurry of new dea ls", Euromoney, Specia l supplement , enero , 1990, pág. 26.
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de organización de las emisiones, tales como la habilidad de
persuadir a los emisores, como señala Jan McCout, socio
director de Daiwa Europe~.
Esta forma de actuación contrasta con la anarqula
que existia anteriormente , donde el lider decidia el valor
de la emisión, acordando con los aseguradores la venta de los
titulas a los potenciales inversores, pudiendo realizar la
colocación con un descuento sobre el valor nominal del titulo
(a menudo el lider aceptaba una importante reducción en los
márgenes por ganar negocios ó concertaba simultáneamente una
operación "swap" que le compensase de esta rebaja).
11.- BONOS INTERNACIONALES.
El objetivo de este apartado es el examen de los
bonos internacionales, con especial detenimiento en lo
ocurrido con ellos durante la última década. Este estudio va
a ser abordado observando en primer lugar el papel que éstos
han representado dentro de la financiación internacional,
para pasar posteriormente al análisis especifico de los bonos
internacionales, atendiendo primeramente a su descomposición
tanto en eurobonos y bonos exteriores ó extranjeros, como en
los principales tipos de titulas e mpleados y por último se
hará una referencia a la nacionalidad de los emisores y a las
36
"Happy days are here again", Euromoney, Specia l supplement, marzo , 1991, pág. 2.
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monedas utilizadas en la denominación de los bonos.
Los cuadros 3 y 4 de las páginas siguientes, que
ya aparecieron al considerar en el primer capitulo la
evolución de los préstamos sindicados internacionales,
muestran respectivamente la evolución, en el intervalo que
comprende desde el año 1980 hasta el primer trimestre de
1991, de los fondos obtenidos en los mercados internacionales
(clasificados atendiendo al medio de financiación utilizado,
esto es, bien sea mediante bonos o titulos representativos
de la deuda contraida por el prestatario, bien mediante
préstamos bancarios) y de la distribución relativa de esos
medios de financiación, o lo que es lo mismo, el peso que
representan cada uno sobre el volumen total obtenido en los
mercados internacionales de deuda.
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Los cambios experimentados en la trascendencia
que representan los bonos frente a los créditos internaciona-
les es favorable a aquellos, como puede verse en la imagen
de la página siguiente. Concretamente han pasado de represen-
tar un 33% en 1980 a cerca de un 65% en 1990, lo que demues-
tra el desplazamiento que se ha producido en estos años de
los fondos obtenidos por medio de préstamos hacia los
conseguidos mediante bonos internacionales, y dentro de
estos, han sido los eurobonos los principales beneficiarios,
mostrando la evolución más significativa, ya que han pasado
de suponer un 15% del total financiado a través de cualquier
tipo de instrumento internacional en 1980, a más del 50% en
1990 (es muy posible que este valor supere el 60% en 1991,
si continúa la tendencia de los primeros meses).
Entre los motivos esta transformación cabe
señalar la tendencia hacia la "securitisation" o instrumen-
tación, que ha transformado un gran volumen de créditos
bancarios en titulos negociables (cambio en el que ha jugado
un papel impulsor el mercado de eurobonos), la mejora general
de la actividad económica, las menores restricciones legis-
lativas y fiscales a la emisión de bonos y la creación de
nuevos productos financieros que, adaptándose a las re-
querimientos de prestatarios e inversores, abren más el
abanico posibilidades.
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DISTRIBUCION RELATIVA FONDOS OBTENIDOS
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La tendencia de crecimiento de la importancia
relativa de los bonos respecto de los créditos comienza a
principios de la década de los 80, después de la disminución
experimentada en los años precedentes, sobre todo en la
segunda mitad de los 70, corno consecuencia de las elevadas
tasas de inflación, del aumento en las variabilidades de los
tipos de cambio y del incremento de los tipos de interés,
estos últimos no comienzan a disminuir hasta principios de
la anterior década, coincidiendo con el inicio de un creci-
miento sin precedentes en el papel representado por los bonos
internacionales, llegando a suponer en 1986 más del 70% de
283
los fondos totales obtenidos en los mercados internacionales,
para disminuir en el año siguiente a la par que se reduce el
volumen de titu10s emitidos, debido a la inestabilidad
mostrada por los mercados financieros.
Aunque los datos de 1991 corresponden s610 al
primer trimestre del año y por tanto no pueden ser base de
conclusiones, todo parece indicar que los bonos internaciona-
les van a superar el receso en ··l a importancia relativa
producido en 1990.
Una vez advertido la importante funci6n que,
frente a fuentes de f inanciaci6n a lternativas , han represen-
tado los bonos internacionales en los últimos años, va a ser
examinado a continuación 10 acontecido con ellos, empezando
por ver la evolución experimentada por el volumen total de
bonos internacionales emitidos, que está reflejado en el
gráfico de la página siguiente.
Se observa que el volumen de los titu10s emitidos
ha sufrido un incremento ininterrumpido en todos los años
(entorno al 17% como valor medio anual), a excepci6n de 1987
y 1990, en que los retrocesos son aproximadamente un 20% y
un 10% respectivamente.
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La caida sufrida en 1987 es superada en el año
siguiente debido a una mejor esperanza de los inversores en
el grado de liquidez del mercado secundario de bonos, aunque
aún permanecen latentes ciertas reticencias, que se perciben
en la actitud más selectiva que muestran los anteriores
respecto de las monedas de denominación y maduración de los
titulos y de la calidad crediticia de los prestatarios, no
obstante, la recuperación es suficiente para que se vuelva
a situar la cifra total de bonos emitidos al mismo nivel
alcanzado en 1986. En relación con el retroceso del pasado
año, todo parece indicar que va a ser superado sobradamente
en el actual ejercicio, en el cual es previsible que se
produzca un récord en la cifra de bonos internacionales
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puestos en circulación.
Centrando la atención en la evolución particular
de cada una de las dos modalidades de bonos internacionales
que existen (en función de donde el prestatario decida
realizar la emisión y del procedimiento elegido para la
colocación de los tltulos), eurobonos y bonos exteriores o
extranj eros, vemos que éstas no son coincidentes. Dicha
evolución puede observarse en la imagen que aparece en la
página siguiente, en la cual se advierte que el volumen de
bonos exteriores emitidos no sufre retroceso alguno hasta
1989 (experimenta un descenso del 13%), lo cual es un slntoma
evidente de que el instrumento no ha perdido su atractivo
para determinados prestatarios.
El crecimiento continuado de la cifra global
obtenida en los mercados financieros internacionales a través
de bonos exteriores, confrontada con la evolución de los
bonos internacionales emitidos anualmente, lleva a una
conclusión lógica: es la calda experimentada por la cifra
de eurobonos puestos circulación la que condiciona las
rebajas de la cifra de bonos totales emitidos en los referi-
dos mercados.
El crecimiento medio, en la década analizada, de
los bonos exteriores es de un 10% anual, lo que hace pensar
286
que ha sido bastante pausado, contrastando fuertemente con
el de los eurobonos, que se sitúa entorno al 24% anual, lo
que confirma el, ya comentado anteriormente, éxito obtenido
por este medio de financiación en los años so.
BONOS INTERNACI ONAL ES
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El reparto proporcional de estas dos partidas se
ve claramente en el gráfico que aparece a continuación, donde
lo más destacable es la creciente importancia que con el
transcurso del tiempo va tomando el mercado de eurobonos
frente a los bonos exteriores (a lo largo de la segunda mitad
de los so se mantiene entorno al SO%), lo que ratifica la
2S7
conclusión precedente, que es la evolución de éstos titulas
la que determina lo que ocurra con los bonos internacionales.
DISTR IBUC ION RELAT IVA
DE LOS BONOS INTERNACIONALES
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Además de la anterior clasificación de los bonos
internacionales, en los cuadros 5 y 6 aparece una ordenación
atendiendo a sus caracteristicas implicitas, que conduce a
los tipos de titulas más utilizados en los mercados inter-
nacionales, estos son: bonos simples, bonos convertibles,
bonos con "warrant", bonos a tipo de interés variable y bonos
cupón cero.
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La representación gráfica de la evolución
experimentada por el volumen emitido de cada uno de los tipos
de bonos citados, es la que aparece seguidamente.
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Se advierte el constante incremento del volumen
de bonos simples emitidos, que corno media ronda el 20% anual,
y además es significativa la mayor representatividad que,
dentro de los bonos simples van adquiriendo con el transcurso
de los años los eurobonos (pasan de ser aproximadamente un
40% al comienzo de la década a entorno al 75% al final de la
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misma).
Respecto de las emisiones de bonos a tipo de
interés variable, la tendencia es la misma que la que se
observaba para los eurobonos (lo cual no es extraño si se
tiene en cuenta que representan en general más del 80% del
total de bonos internacionales), con crecimientos lentos al
comienzo de los años 80, para alcanzar sus mayores incremen-
tos en los años 1984 y 1985 (95% Y 54% respectivamente), con
un volumen emitido de 58,7 billones de dólares EE.UU. en este
último año, cifra que no han vuelto a lograr desde entonces,
y es que a partir de esos momentos se inicia una calda que
toca fondo en 1987, ejercicio en el cual la cifra emitida se
acerca a la de 1981. A partir de 1987 empieza una nueva etapa
de crecimiento, que tras el retroceso experimentado en el año
siguiente, parece recuperada, habiendo sido el pasado un buen
año para estos instrumentos.
Las emisiones de bonos que ofrecen la posibilidad
de obtener la condición de accionista de una determinada
sociedad han sido objeto de enérgicos crecimientos, pasando
la cifra global emitida de 4 billones de dólares EE.UU. en
1980 a 70,3 en 1989. Esto en lo que respecta tanto a bonos
convertibles como a bonos con "warrant" sobre acciones, sin
embargo, no es hasta 1986 cuando el volumen de estos últimos
supera al de los primeros, manteniendo este predominio desde
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entonces. En este terreno, lo más significativo de la década
ha sido el enorme incremento experimentado por las emisiones
de bonos con "warrant" en 1989, que superan los 66 billones
de dólares, como consecuencia básicamente del impulso de los
eurobonos con las mismas caracterlsticas.
La distribución relativa de los distintos bonos
puede observarse en el siguiente trazado que recoge la
evolución de su importancia relativa sobre el total (si bien
esta sólo desde 1984 , que el año a partir del cual se dispone
de datos desglosados de bonos convertibles y bonos con
warrant) •
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Se observa la enorme transcendencia que tienen
los bonos simples o con abono periódico de cupones a tipo de
interés predeterminado, que en ningún año representan menos
del 50% del total emitido. En cuanto a su evolución, esta es
similar a la que observaban los eurobonos simples, aunque
aquellos siempre mantenían una relación respecto del total
de eurobonos emitidos algo menor que la que corresponde a los
bonos internacionales.
Es en los años 1984 y 1985 cuando alcanzan su
menor importancia relativa, coincidiendo con el mayor
esplendor de los bonos a tipo de interés variable, que
representan cerca del 35%, cabe deducir de ello que se
produjo una transferencia de los fondos destinados al primer
tipo de títulos a los de la segunda categoría.
Los bonos convertibles y los bonos con "warrant"
amplian su representatividad en los últimos años, y lo hace
con más vigor el segundo instrumento, el cual ha ganado
terreno frente a los convertibles, que la han perdido desde
1987, año en el cual alcanzaron su mayor importancia relati-
va, con un 10% sobre el total bonos internacionales emitidos.
Es de destacar el enorme éxito alcanzado por los
bonos con "warrant" en 1989, superando el 25% de la cifra
294
total emitida en detrimento básicamente de los bonos simples.
Los mercados internacionales de bonos son
utilizados por prestatarios de una gran diversidad de paises
y por organismos internacionales. En los cuadros 7 y 8 de las
páginas siguientes se recogen respectivamente los datos del
volumen obtenido por los emisores en función de su nacionali-
dad y la distribución relativa o peso especifico que cada uno
de ellos representa respecto del total de bonos inter-
nacionales emitidos.
La siguiente imagen da una visión del avance
experimentado por el volumen emitido por los distintos
emisores (clasificados en función de su nacionalidad),
agrupados por zonas territoriales, y por los organismos
supranacionales.
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Puede observarse claramente la importancia que
tienen los emisores pertenecientes a paises de la O.C.D.E.,
que pasan de obtener 30 billones de dólares EE.UU. en los
mercados internacionales de bonos en 1980, a cerca de 230
billones en 1989, lo que representa un crecimiento medio del
volumen emitido del 25,5%; s1 a las anteriores emisiones se
les agregan las realizadas por organismos supranacionales
ubicados en la zona, la cifra global pasa de 33,5 a 240
billones de dólares EE.UU. para las mismas fechas, lo cual
supone un incremento del 24,5%, un punto por debajo del
anterior, por haber sido bastante más lento el crecimiento
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experimentado por las emisiones realizadas por estos organis-
mos (se sitúa entorno al 12% de media).
Considerando paises concretos, los principales
emisores, en cuanto a volumen emitido, en los últimos años
han sido los pertenecientes a: Japón (a gran distancia del
resto de los territorios), Reino Unido, Estados Unidos ,
Francia, Canadá y Alemania, abarcando alrededor del 70% de
los bonos internacionales emitidos.
Asi pues, los emisores de la O.C.D.E. han visto
crecer ininterrumpidamente la cifra obtenida, con la única
excepción notable de 1987 (en 1983 se produce lo que se puede
considerar un estancamiento en el volumen emitido, más que
un descenso, ya que éste no llega al 1%), año en que el
retroceso fue del 22% para recuperar de nuevo en 1988 el
nivel alcanzado dos años antes.
El volumen emitido por los organismos inter-
nacionales pertenecientes a la O.C.D.E. tiene una evolución
irregular, pasando de años en los cuales la cifra emitida
experimenta incrementos considerables a enormes retrocesos
en el año siguiente, esto ocurrió por ejemplo en 1983, en que
crece un 97% (lo que sirvió para compensar el descenso del
volumen emitido por el resto de emisores, manteniendo el
volumen total de bonos internacionales emitidos prácticamente
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en el nivel del año precedente), para recuperar al año
siguiente los niveles de 1982. A partir de esos momentos no
se produce deterioro en la tendencia de crecimiento de
volúmenes emitidos hasta 1987, con una calda del 16%.
En 1990, en caso de mantenerse la disposición de
las cifras correspondientes a los ocho primeros meses del
año, se observa una divergencia respecto de la evolución del
intervalo anterior, en el cual se produclan incrementos
paralelos (aunque no de igual medida) de las cifras emitidas
por paises y organizaciones pertenecientes a la O.C.D.E., ya
que los diversos organismos internacionales incrementan el
volumen emitido, mientras que el resto de emisores ven
disminuido este volumen.
Los emisores pertenecientes a paises no miembros
de la O.C.D.E, por su parte, tienen una evolución bastante
irregular, el mayor volumen emitido corresponde a 1985, con
una cifra de 7,3 billones de dólares EE.UU .. De las can-
tidades emitidas, las que corresponden a paises en vlas de
desarrollo suponen una notable proporción, que ha ido
perdiendo importancia en los últimos años.
Las instituciones internaciona les de desarrollo
presentan, hasta 1987, una evolución paralela a la ya
comentada para los paises no miembros de la O.C .D.E., aunque
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el volumen emitido por aquellas en la mayor parte de los
años duplica el producido por éstos. En 1990, caso de
cumplirse la tendencia de los ocho primeros meses, la cifra
emitida continua el incremento iniciado el ejercicio prece-
dente tras el retroceso experimentado en el año 88.
El gráfico siguiente nos muestra la distribución
relativa de los paises emisores de bonos internacionales:
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Lo más destacable es el claro predominio que,
sobre este mercado, detentan los emisores ubicados en zonas
301
geográficas de la O.C.D.E., lo cual no es de extrañar si se
tiene en cuenta que a la organización pertenecen los paises
más desarrollados. La creciente importancia relativa de estos
prestatarios resta relevancia básicamente a las emisiones
realizadas por organismos internacionales estén o no situados
en el área de la O.C.D.E .. No obstante, en 1990 puede
observarse una ligera recuperación de las cifras emitidas por
estos últimos, superando, en conjunto, el 11% sobre el total
bonos internacionales emitidos.
No hay que olvidar que los prestatarios anterio-
res utilizan como sistemas de financiación tanto los eurobo-
nos (los principales emisores de estos títulos coinciden
prácticamente con los más importantes prestatarios de bonos
internacionales), como los bonos exteriores. Respecto de
estos últimos , los datos correspondientes a los años más
recientes están dispuestos en los cuadros 9 y 10 de las
páginas siguientes.
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Los siguientes gráficos muestran respectivamente
la evolución de los volúmenes de bonos exteriores emitidos
por los prestatarios de los distintos paises 6 clasificados
en función de su nacionalidad y la distribución relativa de
los anteriores.
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Debido a la limitada trascendencia que los bonos
exteriores tienen sobre los titulos internacionales, úni-
camente van a ser mencionados los aspectos más sobresa-
lientes. En este sentido cabe señalar en primer lugar la
singularidad que supone el predominio que Suiza detenta en
el mercado internacional de bonos extranjeros (lo cual no
armoniza con la escasa representación que detenta en las
emisiones de eurobonos), de hecho, está consagrado como el
protagonista del mercado de bonos exteriores, seguido por los
Estados Unidos y Japón en tercer lugar.
En segundo lugar cabe señalar la práctica
desaparición de los emisores de nacionalidad alemana en el
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mercado (van reduciendo su importancia hasta prácticamente
dejar de utilizar este medio de financiación a partir de
1985).
El resto de los emisores que controlan el mercado
de bonos exteriores, pertenecen a los mismos paises que daban
nacionalidad a los principales prestatarios del mercado de
eurobonos y en consecuencia dominan también el mercado de
bonos internacionales.
Para cumplir los objetivos de este apartado y
concluir con el examen de los bonos internacionales, no queda
sino contemplar lo ocurrido con las monedas de denominación
de los títulos.
Los cuadros 11 y 12 de las páginas siguientes
muestran respectivamente los datos relativos a las cantidades
emitidas en las monedas más utilizadas y su d istribución
relativa.
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La imagen obtenida con los datos del cuadro 11,
que muestra la evolución experimentada por los bonos inter-
nacionales emitidos en las monedas más representativas, es
la que aparece en el siguiente gráfico:
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La tendencia del volumen de bonos inter-
nacionales denominados en las monedas contempladas es muy
similar a la que se vela en las emisiones de eurobonos,
recordemos que representan entorno a un 80% del total de
bonos emitidos en los mercados internacionales.
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Se ha hecho referencia en repetidas ocasiones al
pésimo año que fue 1987 para los mercados financieros, y en
lo que respecta a las monedas, se vieron afectadas las más
representativas, siendo el caso del dólar EE.UU. el más
evidente (las emisiones de bonos internacionales denominados
en esta moneda descienden un 43%), aunque también retroceden
el marco alemán (un 20%) y el franco suizo (un 4%), estas
caldas contrastan con la expansión experimentada por las
emisiones denominadas en libras esterlinas (34%), dólares
canadienses (17%) Y sobre todo australianos (supera el 150%).
El notable el descenso experimentado por las
emisiones denominadas en dólares EE. oo. en los años 87
(coincidiendo con lo sucedido con los volúmenes totales de
bonos emitidos) y 88 son debidos a la fragilidad demostrada
por la moneda en esos años, condición precaria que supera en
1989, promoviendo una recuperación de las cantidades de bonos
internacionales emitidos denominados en dólares, para
,
retroceder de nuevo en 1990.
El ECU constituye una de las monedas más utiliza-
da en nuestros dlas para denominar las emisiones de bonos
internacionales dada la seguridad que ofrece. El volumen
emitido es el que mayor incremento ha experimentado en la
década anterior, con crecimientos superiores al 40% medio
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anual. La influencia del mercado de eurobonos es fundamental,
ya que la práctica totalidad de emisiones denominadas en ECUs
corresponden a ese tipo de titulos.
En el siguiente gráfico aparece la distribución
relativa de las anteriores monedas:
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Lo más destacable es la pérdida de importancia
del dólar EE. UU. (que se viene produciendo desde 1981, aunque
tiene mayor incidencia en los años 87 y 88) Y sobre todo del
franco suizo y del marco alemán, pasan ambos de suponer
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entorno al 20% al comienzo de la década, a la mitad al final
de la misma, a favor de monedas como la libra esterlina, el
yen y el ECU, y otras de menor importancia, entre las que se
encuentran el dólar australiano y el canadiense, cuyo aumento
de participación comienza coincidiendo con los momentos de
debilidad del dólar EE.UU ••
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Capitulo IV
ANALISIS TÉCNICO DE LOS BONOS.
I.- INTRODUCCION.
Hasta ahora se ha hecho referencia básicamente al
concepto de un bono, que supone respectivamente un medio de
financiación para el prestatario y una inversión para el
comprador; pero en realidad no se presenta aislado, sino que
todo bono forma parte de un conjunto de titulos de idénticas
caracteristicas puestos en circulación al mismo tiempo en una
operación que se denomina emisión.
La totalidad de los titulos emitidos es lo que
constituye un empréstito, al que se puede definirse como un
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"préstamo cuyo importe se divide en partes alicuotas"1, cada
una de esas partes es un bono u obligaci6n, términos que se
identifican con un mismo concepto (en España es habitual
hablar de bonos cuando se trata de titulos a medio plazo -
aunque siempre superior a un año- y obligaciones al hacer
referencia a los de más dilatado vencimiento y a pesar de que
la frontera que separa estas maduraciones no está claramente
delimitada, no parece irregular establecerla entre tres y
cinco años), identificaci6n que se viene manteniendo en este
estudio; asi, la utilizaci6n de uno u otro término estará
haciendo referencia a la misma idea descrita.
El motivo de introducir la noción de empréstito es
la intención de realizar en este apartado el análisis técnico
de la operación desde la perspectiva del emisor, lo que exige
considerar la totalidad de los titulos emitidos, sin olvidar
el planteamiento sistemático de la misma desde el punto de
vista del suscriptor individual de un titulo aislado, que se
puede hacer extensivo, sin más que proceder a la generaliza-
ción, al comprador de una serie de bonos.
Antes de abordar el estudio sistematizado de la
operación desde la perspectiva de cada uno de sus usuarios
finales, interesa hacer una breve referencia a una serie de
aspectos. El primero de ellos es recordar, en lineas genera-
les, los distintos métodos de amortizar un empréstito que
1
PRIETO PEREZ, EUGEN IO: "Análi si s f inanc iero de los errprést itos ob l i llaci ones " , ICE, Madrid, 1982,
pág. 21.
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existen que, si bien no van a ser objeto de un examen
individualizado, s1 parece adecuado extractar, aunque sin
pretender ofrecer una relaci6n exhaustiva.
Una diferenciaci6n que puede establecerse en cuanto
a los sistemas de amortizaci6n, hace referencia al momento
de extinci6n de la deuda, que puede ser único al término de
la operaci6n, lo cual implica que los t1tulos se amorticen
globalmente a su vencimiento o, lo que es más habitual, en
distintos momentos mientras persista al menos una parte de
la operación, lo que supone extinguir los compromisos de
forma periódica. Este es el único supuesto que se desarrol-
lará en adelante, ya que el planteamiento técnico de la
amortización global puede interpretarse como un caso par-
ticular de la amortización periódica.
Cabe mencionar una tercera posibilidad que, aún
encajando dentro del segundo de los anteriores supuestos,
presenta claras diferencias respecto de él que se perciben
contemplando dos aspectos, por una parte la porción de deuda
que resulta extinguida en cada uno de los periodos y por otra
quién detenta la titularidad de la anterior. As1, esta
modalidad consiste en amortizar periódicamente parte de la
totalidad de los t1tulos, con lo que el valor de la deuda
contra1da con cada uno de los suscriptores se ve reducida de
idéntica forma, de modo que la operación con todos ellos
finaliza al vencimiento del empréstito, viéndose reducido a
lo largo de dicha operación el volumen de capital pendiente
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de amortizar para todos ellos el mismo volumen. Este procedi-
miento no va a ser considerado en el análisis dada su escasa
utilidad práctica, debido a las dificultades que presenta su
aplicaci6n2 •
La diferenciaci6n entre reembolso o amortizaci6n
global y peri6dica afecta exclusivamente al emisor ya que,
como señala E. LEVI "el reembolso es siempre global para
quien posee una obligaci6n, y distingue, por el contrario,
entre reembolso a vencimiento cierto y reembolso a vencimien-
to aleatorio,,3. Lo cual confirma la idea lanzada de que la
noci6n de empréstito tiene interés exclusivamente para el
prestatario, ya que el inversor contempla la operaci6n desde
el punto de vista del análisis de lo que acontece con el
titulo que ha suscrito.
Justificada la reducción del campo de análisis a la
segunda de las posibilidades de amortización de un empréstito
me n c i o na d a s anteriormente, que comprende como caso particular
la primera de ellas, y habiendo s ido desestimada la última,
hay que mencionar que en general en la práctica, y esta es
la única hipótesis que se atenderá en lo sucesivo, la
amortizaci6n o reembolso del empréstito se realiza con
2
Más i nf ormaci ón sobre este s istema de amort izaci ón pued e encontrarse en MENEU FERRER, VICENTE/CUÑAT
EDO , VICENTE: "E l mercado de r en t a fij a" , Bolsa Of ic ia l de Comerci o de Val enci a, Val enci a , 1981, págs . 56
y ss ••
3
LEVI, EUGEN IO: "Curso de Matemát ica Financ iera y Actuar ia l" , Volumen 1: Matemát ica Financ iera,
Bosch, Barce lona , 1973, pág . 247-248.
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periodicidad anual, eligiendo por sorte04 el número de bonos
que van a resultar redimidos en cada año, de acuerdo con el
plan de amortización establecido en el programa de emisión,
en el cual se detallan cuantos, que no cuales serán lo bonos
amortizados en cada año.
El segundo aspecto hace referencia a la composición
de las corrientes de capitales que se originan (son pagos que
ha de realizar el emisor, e ingresos que ha de percibir el
suscriptor), en el caso más amplio de un titulo que además
de intereses y devolución del principal, incluye primas de
amortización y lotes, es decir, tenga esas caracteristicas
comerciales.
Interesa ver, como ya se mencionó, la operación
desde el punto de vista en primer lugar del emisor y para
ello es necesario conocer a que conceptos ha de atender la
corriente de pagos que se ve obligado a real izar, éstos son:
a.- Intereses con el fin de retribuir el capital a jeno.
El valor de los intereses siempre se determina en base
al valor nominal del titulo y ha de abonarse a todos
los bonos que permanezcan en circulación o estén
pendientes de amortizar. Dependiendo del tipo de
empréstito y del método de amortización elegido serán
o no cantidades a desembolsar periódicamente.
4 Dist intas moda l idades de efect uar e l sorteo de los t ftulos a amor t izar en cada e je rc ic io pueden
verse en LEVI, EUGEN IO: Op. cit. , pág. 251.
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El único supuesto que implica abono de
intereses agrupados es el de la emisi6n de bonos cup6n
cero y reembolso global. Cualquier otra combinaci6n
supone desembolsos regulares en concepto de intereses,
regularidad que coincide con intervalos de un año en
el caso de amortización periódica y empréstito cupón
cero y con la periodicidad establecida para el pago de
cupones en cualquier otro caso.
b.- Devolución del principal o extinción de la deuda, esto
es, reembolso o amortización del titulo. cantidad que
ha de abonar por los titulos que resulten amortizados
en cada sorteo.
Pueden distinguirse dos supuestos, que
dependerán únicamente del sistema de amortización
elegido; en caso que sea un reembolso global, se
efectúa un único pago al vencimiento de los titulos y
cualquier otro supuesto implica desembolsos anuales
cuya cuantia depende, entre otras variables , del
número de titulos amortizados en cada sorteo.
La periodicidad de la devolución del
principal no tiene necesariamente que coincidir con la
de los intereses, y en caso de no hacerlo, siempre
serán más frecuentes los desembolsos por este último
concepto.
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Los intereses y la devolución del principal son los
dos importes ineludibles que ha de pagar el emisor a los
suscriptores de los titulos siempre (exceptuando el caso de
tratarse de deuda perpetua, que implica el abono indefinido
exclusivamente de cupones, pero que, por su práctica desapa-
rición en la actualidad, no va a ser objeto de con-
sideración), con independencia de la modalidad o carac-
teristicas del bono, aspectos éstos que inciden exclusiva-
mente en la cuantia de los pagos y en la concreción de las
anteriores.
c.- Además de las consideraciones previas, en un emprésti-
to pueden existir primas de amortización, que llevan
a reembolsar los titulos por un precio distinto
(generalmente mayor) de su valor nominal y también
lotes. Ambas condiciones se hacen aparecer para hacer
más atractiva la operación de cara a posibles inver-
sores, ya que para el emisor implican desembolsos
adicionales cuya periodicidad coincide con la es-
tablecida para la amortización de los titulos, es
decir, son pagos anuales en todos los supuestos
excepto en el caso de amortización global.
d.- Las cantidades mencionadas hasta ahora van integras a
manos de la totalidad de los inversores, que se las
reparten en función del número de titulos que posean
y de cuando estos resulten amortizados. Pero, con la
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puesta en marcha del empréstito, se incurre en otros
gastos adicionales que, encareciendo la operaci6n para
el emisor tienen perceptores distintos de los com-
pradores de los t1tulos, dichos perceptores son los
intermediarios (entre ellos se encuentran los asegura-
dores, agentes de venta y garantes) .
Clasificando estos gastos en función del
momento en que han de hacerse efectivos es posible
aludir a:
- Gastos iniciales. Se producen en el origen de la
operación y responden a conceptos tales como
formalidades legales, comisiones de aseguramien-
to, gastos de impresión de los titulos, gastos de
publicidad, impuestos, etc ..
- Gastos periódicos. Son los que tienen lugar
regularmente a lo largo de la operación, incluyen
conceptos como por ejemplo los gastos de ad-
ministración o comisiones por los desembolsos
efectuados a los obligacionistas y los impuestos.
- Gastos finales. Aquellos que se efectúan al
término de la operación. Entre todos los posi-
bles, quizá el más representativo sea el gasto de
levantamiento de garant1as, que aparecen en el
caso que el empréstito esté garantizado.
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Se ha visto a qué han de atender o cual es la
finalidad de los componentes de los desembolsos que se ve
obligado a realizar el emisor por la obtención de la finan-
ciación a través de un empréstito, importes que no van a
parar integros a los prestamistas, si bien éstos son los
perceptores de la mayor parte de los mismos.
Aunque no directamente, ya se ha indicado que
conceptos comprenden los importes que va a percibir el
suscriptor de un titulo aislado como resultado de su inver-
sión. En este punto se hace necesario introducir variables
aleatorias para el caso más habitual que la duración de la
operación no sea conocida con certeza, que son todos con
excepción del empréstito a extinguir por el método de
amortización global. Los ingresos que obtiene atienden,
sintéticamente , a los siguientes:
a'.- Remuneración del capital prestado en forma de inter-
eses durante el intervalo que permanezca su capital en
préstamo.
Estos ingresos los recibe bien globalmente
al término de su operación concreta, esto es, cuando
su titulo resulte favorecido en el sorteo de un
determinado año si se trata de un bono cupón cero,
bien en forma de renta si es propietario de cualquier
otro tipo de bono.
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b' . - Devolución del principal o del valor nominal en el
momento que se amortice el titulo.
c'.- La prima de amortización al vencimiento del bono.
d' . - Lote, que recibe sólo en caso que el bono de su
propiedad resulte beneficiado en el sorteo realizado
para el reparto de estas cantidades entre todos los
titulos amortizados en cada año. La percepción de este
importe, en consecuencia, ha de asociarse también a
probabilidades por no constituir un rendimiento
cierto.
Los ingresos precedentes tienen una estrecha
relación con el momento en que el titulo resulte amortizado,
asi, aún cuando pueda establecerse su cuantia previamente por
ser conocidas las variables necesarias para determinarla, no
ocurre lo mismo con el tiempo hasta cuando los intereses del
bono con pago periódico de cupones se van a percibir, ni en
qué periodo exacto el resto de los ingresos van a tener
lugar, esto quiere decir que el vencimiento de los bonos está
sometido a sorteos, lo que obliga a valorar de antemano los
ingresos en términos de probabilidades al asociarlos a la
variable incierta tiempo.
La consideración de los ingresos como variable
aleatoria, lleva a asociar probabilidades de amortización a
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los titulos y de recepción de las cuantias sometidas a
sorteos (basadas en la hipótesis que a todos les corresponden
idénticas probabilidades), de forma que interesa rescatar
ahora concretamente las siguiente probabilidades5 que son las
que afectan al futuro desarrollo técnico:
Probabilidad de que, situados en el origen de la
operación, un titulo se amortice en el año r:
oPr =
Probabilidad de que cualquiera de los titulas
amortizados en el año r reciba l ot e :
p~ =
El comienzo de todo emprést ito se encuentra en la
necesidad que el prestatario tiene de cubrir sus necesidades
de fondos, para hacerlo de una forma óptima se plantea la
consecución de un objetivo que básicamente se establece en
términos de volumen de capital a obtener como consecuencia
de la puesta en circulación de los titulas, para lo cual
determina el valor de emisión de los mismos, o, lo que suele
5 Un aná l is is deta l lado de las diferentes probab i l idades que pueden se r asoc iadas a un t ftulo se
encuentra en GIL PELAEZ, LORENZO: "Matemát ica de las opera ciones financi eras" , Rodag raf , Madr id, 1982, pág
575 Y ss y en GONZALEZ CATALA, VICENTE T.: Op. c it., pág 234 Y ss • •
324
ser más habitual, en términos de coste máximo en que desea
incurrir con la operación. Por considerar este ültimo el
planteamiento más lógico, se basarán en él los desarrollos
posteriores.
En base al objetivo inicial el emisor diseña
distintos instrumentos, esto es, busca las combinaciones de
los valores de las magnitudes que están bajo su potestad y
pueden llevarle a alcanzar el coste deseado. De este modo,
se encuentra con una serie de bonos, algunos de los cuales
le permiten conocer exactamente las consecuencias de su
lanzamiento mientras que otros, al estar basados en es-
timaciones sobre determinados valores futuros de alguna de
las magnitudes consideradas, conllevan que los resultados de
la operación sólo sean conocidos con precisión al término de
la misma. En la medida que las previsiones realizadas sean
más acertadas, el resultado obtenido estará más cercano del
objetivo perseguido.
El emisor ha de decidir cual es el instrumento que
mejor se adapta a sus deseos, teniendo en cuenta que ha de
tratarse de un titulo que resulte atractivo para los poten-
ciales inversores, lo que le obliga a considerar las carac-
teristicas de los empréstitos que se están emitiendo en esos
momentos.
En resl.lmen, el prestatario ha de partir de un
objetivo inicial y, teniendo en cuenta las condiciones de
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mercado, diseñar el bono que mayor posibilidad tenga de
alcanzar el anterior y más atractivo despierte en los
inversores. Una forma de determinarlo es plantear la equiva-
lencia entre los ingresos a obtener y los desembolsos a
efectuar como consecuencia del empréstito en base al coste
máximo deseado; la ecuaci6n tiene múltiples soluciones,
tantas como combinaciones existen entre las magnitudes que
intervienen, las condiciones de mercado limitan éste amplio
abanico y los requerimientos del emisor son los que deter-
minan, en última instancia, cual es la más interesante y la
que constituye la estructura del bono que compone el emprés-
tito a emitir.
La consideraci6n de los desembolsos exactos
efectuados por el emisor y de los ingresos recibidos por el
comprador de un titulo aislado permite determinar el coste
y la rentabilidad efectivos que implica respectivamente la
operaci6n para cada uno de ellos, sin más que encontrar la
soluci6n de su ecuaci6n de equivalencia particular, planteada
en base a estas variables. Estas me d i da s son determinables
con precisi6n al término de la operaci6n en el caso general,
aunque el emisor puede conocer el valor del coste efectivo
de la operaci6n con antelaci6n siempre que el empréstito
emitido esté constituido por bonos en los que todas las
magnitudes están determinadas de antemano, valor que además
será coincidente con el objetivo perseguido.
si bien en el caso del i nve r s or s iempre es necesa-
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rio asociar a probabilidades los ingresos que le va a
proporcionar el capital desembolsado, con lo que se consigue
obtener un valor estimado de la rentabilidad efectiva que le
proporcionará su inversión. Del valor cierto de la ren-
tabilidad obtenida dispondrá únicamente cuando la operaci6n
haya sido concluida y sea, por tanto, conocida en términos
de certeza.
El planteamiento, que va a realizarse para los
bonos más representativos, puede por tanto dividirse en dos
partes que corresponden a los puntos de vista de los dos
participantes: emisor e inversor; dentro de cada una de las
anteriores apartados se detallarán la estructura de los pagos
o ingresos y la pauta para establecer respectivamente el
coste efectivo del empréstito y la rentabil idad efectiva que
proporciona la adquisición de un bono, esta última tanto en
términos de espectativas (al inicio de la operación), medida
que sirve de apoyo para tomar la decisión de invertir o no
en los titulas analizados, como en términos de certeza, en
base a hipótesis de amortización del titulo en un periodo
determinado.
La realización del análisis exige delimitar la
nomenclatura a utilizar, que se irá ampl iando a me d i d a que
se introduzcan nuevas caracteristicas en los bonos, pero que
parte de lo que puede considerarse común a todos ellos; es
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la siguiente6 :
C·N,.-Valor nominal del empréstito.
C. -
N,. -
n. -
Valor nominal de un titulo.
Número de titulos emitidos.
Duración de la operación.
Número de titulos amortizados en el sorteo r.
(r = 1, 2, ... n).
Ns+' .- Número de titulos vivos o en circulación transcur-
ridos s sorteos.
V.- Valor de emisión del titulo. Es el precio al que
sale al mercado el bono , que puede o no coincidir
con el valor nominal dependiendo de que se trate de
una emisión a la par o con pr ima de emisión, en
cuyo caso el valor de ésta viene determinado por la
diferencia entre los dos valores anteriores,
pudiendo ser de signo pos itivo o negativo, si bien
lo habitual es el primer supuesto. Según esto, el
valor de la prima es:
6
Es la que utili za GI L PELAEZ, LORENZO: Op. cit. y la escuela que se or igina en la Uni versidad
Complut ense de Madr id.
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Pe = C - V ~ O
i r.- Tipo de interés del año r. En base a él se deter-
mina el importe de los cupones o rendimientos de
bono en ese periodo, sin más que multiplicarlo por
el valor nominal en el caso de titulos con abono
periódico de intereses o por el montante adeudado
al bono en el supuesto de pertenecer a la modalidad
cupón cero.
si se ofrecen cupones con una periodicidad
distinta de la anual, el rédito i (m) es el cor-ro s
'm
respondiente al s m-simo del año r (ya que los
cupones nunca se asocian a periodos de duración
superior a un año), lo que implica fraccionamiento
en los intereses. El caso más general en la
práctica acostumbra a ser fraccionamiento en
semestres (m = 2).
Cr. Valor de amortización del titulo. Es el importe que
se recibe por el bono en el momento de su amor-
tización.
Pro Prima de amortización del sorteo r. Aparece éste
importe siempre que el valor de amortización
difiera del valor nominal del titulo. En consecuen-
cia, el valor de esta prima es la d iferencia entre
329
los valores de amortización y nominal del bono.
Igual que ocurre con la prima de emisión, la de
amortización es susceptible de tomar valores
positivos o negativos, si bien lo usual es en-
contrar el primer supuesto. El importe de la prima
de amortización es:
p =C -C<>O
r r
Lote del sorteo r. Importe que se reparte, por el
sistema de loteria entre los titulas que resulten
amortizados en cada sorteo.
Número de bonos que en el sorteo r reciben lote.
Cada uno de ellos percibe, en consecuencia:
Establecidas las bases del planteamiento que se va
a seguir en apartados posteriores no queda sino señalar,
antes de pasar al mismo, que va a ser estructurado en dos
apartados que hacen referencia a dos grandes grupos de bonos:
bonos domésticos y bonos internacionales.
Esta distinción se efectúa por las diferentes
peculiaridades que cada uno de esos tipos de titulos presenta
al implicar la inclusión de una única moneda, la que corres-
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ponde al país de emisor e inversor al tratarse de bonos
domésticos o la intervención en la operación de divisas si
se trata de bonos internacionales, con las particularidades
que conlleva ésta operación concreta, las cuales serán
detalladas más adelante.
11.- EMPRESTITOS FORMADOS POR BONOS DOMÉSTICOS.
Los denominados bonos domésticos se caracterizan
por ser puestos en circulación en el país del emisor y estar
principalmente destinados a inversores ubicados en el mismo;
el cumplimiento de éstos requisitos implica la intervención
de una única moneda en la operación desde el punto de vista
tanto del prestatario como del prestamista siempre que éste
pertenezca al mismo país. En caso contrario su operación
concreta cabe ser analizada como una inversión extranjera y
el análisis de la misma coincide con el desarrollo que
posteriormente se expondrá para los bonos internacionales.
En este apartado van a ser analizados una serie de
empréstitos conformados por diversas categorías de bonos:
11.1.- Empréstitos constituidos por bonos a tipo de interés
predeterminado.
Este tipo de empréstitos implica un total
conocimiento de la operación para el emisor, que sabe
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exactamente el importe y los vencimientos de los
pagos que ha de realizar, los cuales se ajustan con
precisión al plan de amortización establecido en el
origen de la operación.
El inversor, por SU parte, también sabe con
certeza cuales son los ingresos que va a obtener de
su capital, no obstante, únicamente cuando el bono
resulte amortizado es cuando puede asociar los
anteriores a una fecha exacta.
Dentro de los bonos a tipo de interés
predeterminado se van a contemplar dos modalidades:
11.1.1.- Bonos que conllevan abono periódico de
intereses.
11.1.2. - Bonos que implican el pago acumulado de
intereses.
Dentro de éstos a su vez, se va a
hacer referencia a las principales in-
novaciones aparecidas, en concreto:
11.1.2.1.- Aplicación de un proceso de
"laminación".
Van a ser diferenciados
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dos supuestos:
a.- Generación de nuevos tItu10s
en el origen.
b. - Generación de "recibos" al
comienzo de cada uno de los
periodos.
11.1.2.2.- Introducción de una cláusula de
conversión.
11.2.- Empréstitos constituidos por bonos a tipo de interés
variable.
Los bonos indizados en su sentido más
general y los bonos a tipo de interés variable, que
podrlan ser interpretados como un caso particular de
los anteriores, coinciden en la vinculación que tiene
el tipo de interés que llevan asociado a una tasa de
referencia, que es una medida de inflación en los
primeros y un tipo de interés determinado en los
bonos a tipo variable.
El planteamiento técnico de las dos opera-
ciones coincide al partir de un mismo supuesto, y los
empréstitos indizados ya han s ido estudiado con
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suficiente detenimient07 , por 10 que va a realizar
una primera adaptación de estos estudios a los tipos
de empréstitos que dan titulo a este apartado desde
las dos perspectivas que están siendo contempladas,
para pasar posteriormente a analizar las innovaciones
más representativas que han aparecido en este campo
y las consecuencias que éstas tienen para los dos
participantes directos o usuarios finales. Las
novedades que van a ser contempladas son:
11.2.1.- Introducción de una cláusula "Floor" ó Tope
minimo.
11.2.2. - Aplicación de una cláusula "cap" ó tope
máximo.
11.2.3.- Inclusión
minimax.
de una cláusula "collar" o
11.2.4.- Bonos con "cap" o techo asegurado.
11.2.5.- Bonos con margen adaptable o variable.
Dos posibilidades de variabilidad
del margen van a ser objeto de estudio:
7 El análisis de este tipo de enpréstitos puede observarse en: GONZALEZ CATA LA , VICENTE:
"Fi nanciac ión enpresar ial mediante enprést itos especiales", Tes is doctora l, págs. 156 y ss; PRIETO PEREZ,
~UGENIO: Op. cit., págs 149 y ss. y más recientemente JORDA DURA, H' PAZ: "Las obligaciones totalmente
Indic i adas : valor teórico" Libro editado en memoria de H' Angeles Gil Luezas, Alfa Centauro, Hadrid, 1991,
págs. 281 y ss. '
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a.- Margen determinado mediante la adición
de una cantidad determinada al valor de
referencia.
b , - Margen determinado en función de un
factor de variación.
11.3.- Empréstitos formados por bonos convertibles.
El análisis de los bonos convertibles ha
sido, en años recientes, obj eto de estudio de un
considerable número de investigadores y expertos
financieros debido en buena medida a la extensión que
ha experimentado su utilización como medio de
obtención de fondos. Los estudios mencionados están,
en su mayoria, centrados en la valoración de los
bonos convertibles interpretados como titulos de
deuda que incorporan una opción, 10 que implica que
se basen en la valoración de estos instrumentos.
Por haber sido desarrollado con el sufi-
ciente detalle por distintos autores, el actual
planteamiento técnico de este tipo de bonos va a ser
efectuado en base a los resultados obtenidos en
aquellos, y enfocado desde las perspectivas de cada
uno de los usuarios finales del instrumento, a partir
del análisis del empréstito de bonos convertibles en
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acciones sin cláusulas adicionales en los dos
supuestos siguientes:
a.- Posibilidad de conversión en una única fecha.
b.- Posibilidad de conversión en varias fechas.
Para pasar posteriormente al estudio de la
incidencia que tiene la introducción de las carac-
ter1sticas más representativas en la operación
concreta que realizan los usuarios finales, entre
estas merece ser destacada la que da lugar a:
II.3 . 1. - Bonos a los que se aplica la conversión
obligatoria.
II.4.- Empréstitos constituidos por bonos con warrant.
Los bonos con "warrant" presentan, como ya se
indicó, semejanzas con los bonos convertibles, de las
cuales quizá la más importante, a efectos del actual
planteamiento, es que incorporan una opción de compra
de determinados titulos, generalmente acciones de la
compañia emisora, a ejercitar en una fecha o fechas
concretas o en cualquier mome nt o de los incluidos en
un intervalo determinado.
A pesar de la anterior coincidencia, existe, a
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II1.-
los mismos efectos, una diferencia fundamental con
respecto a los bonos convertibles, y es que, en caso
que el emisor decida ejercitar la opción en las
fechas determinadas, se ve impelido a realizar un
desembolso que viene dado por el precio de ejercicio
de la misma; en aquellos bonos, aunque se considera
también esta magnitud, en realidad estaba ineludible-
mente ligada al valor nominal del titulo (genera-
lmente coincidente con su valor de reembolso), de
forma que se producia, en caso de hacer uso del
derecho de conversión, un intercambio automático
entre la recepción de éste va lor y de las nuevas
acciones.
a.- Fecha única de ejercicio de la opción de compra.
b.- Varias fechas de ejercicio de la opción.
EMPRESTITO CONSTITUIDO POR BONOS A TI PO DE I NTERÉS
PREDETERMINADO.
En ésta categoria de bonos se incluyen tanto los
que implican el abono periódico de intereses, como los que
suponen la acumulación de los anteriores. Y son los emprésti-
tos compuestos por cada uno de los anteriores los que van a
pasar a ser analizados.
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111.1.- EMPRESTITO FORMADO POR BONOS SIMPLES CON ABONO
PERIODICO DE INTERESES.
Como ya se anticipó, interesa a efectos del
actual planteamiento estudiar la operación desde el punto
de vista de los usuarios finales de los bonos.
A. - Emisor.
Ha de desembolsar cantidades periódicas cuya
composición, en el caso más amplio de titu10s que
contengan, además de intereses y devolución del
principal, primas de amortización, lotes y gastos
periódicos, distinguiendo los pagos en función de que
coincidan o no con término de un año, responde a la
siguiente estructura:
Al final de cada m-simo de los m-1 primeros
de cada año paga los cupones, cuya cuantia se
determina en función del tipo de interés de ese
periodo, a todos los bonos que están pendientes de
amortizar, esto es:
a~. s = C · i Cm) s ' N . (1+g) + g
, m r ; m r 1 r
para s = 1, 2, ... m-1
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(1)
Al término de cada año se efectúa el pago
correspondiente al último de los m-simos en que se
fracciona dicho año, que está compuesto, además de
por los cupones del periodo, por el valor de reembol-
so a todos los titulos que resulten amortizados y por
el lote a repartir entre los anteriores. La estruc-
tura de este importe es:
= c· i Cm)
r, ,
para r = 1, 2, ... n (2)
siendo g " gz y gr los gastos periódicos que
giran los primeros sobre los intereses, los segundos
sobre el resto de las cantidades a pagar y gr son los
correspondientes al año r e independientes de los
importes satisfechos.
Aparte de los desembolsos, le interesa
conocer el coste de la operación, cuya determinación
exige considerar, además de los anteriores pagos,
todos los gastos adicionales que sean consecuencia de
la emisión del empréstito, estos son los gastos ini-
ciales y finales por cualquier concepto.
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El coste efectivo de la operación (ip ) es el
que se obtiene de comparar en un mismo punto lo que
recibe (el producto del valor de emisión de los
titulos por el número de los que se emiten) con lo
que ha de desembolsar como contraprestación, valorado
en función de la variable que se pretende determinar.
La ecuación general de equivalencia es la siguiente:
n
V'N, - G~ = L: b~' (l+ip)-r + G~ ' (l+ip)-n
r=1
Donde:
(3)
b~.- Es el equivalentes al final del año r de todos
los pagos realizados a lo largo del mismo,
capitalizados de acuerdo con la variable a
determinar, es decir:
m-'b P = L: a P s ' (l+i(m»m-s + a P
r r; m P r, ,
s='
(4)
y en el caso de los bonos que nos ocupan,
toma la siguiente forma:
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y en consecuencia, el coste efectivo es el
que deduce de la expresión:
n m 5
= ¿ [C'N
r
' (l+g,)'¿ i~~)..!.· (l+ip ) "(r"'+m) +
r=' 5=' m
, (l+i ,"r + Gf . (l+i )-np- p p
En el caso particular, que con tipo de
interés predeterminado es el más habitual, que los
tipos de interés correspondientes a todos los m-simos
de un mismo año sean constantes (i (m) 5 = i (m) o S = 1,
r;m r'
2, 000' m), el término anual equivalente adopta la
siguiente estructura:
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Lo que lleva a que el coste sea el que se
deduzca de la resolución de la siguiente ecuación de
equivalencia:
n
V·N, - G~ = I: {[C·i~m)·Nr· (l+g,)+gr] ·Snni<m) +
r=' P
Existe, como puede observarse en la fórmula
tanto general como particular para réditos periodales
anuales constantes, una estrecha vinculación entre el
precio de emisión del titulo, las caracteristicas
comerciales que puede incorporar el empréstito, en
este caso primas de amortización y lotes, los tipos
de interés que determinan el abono de cupones y el
coste efectivo de la operación para el emisor,
variables todas ellas que están bajo su potestad.
Esta dependencia le permite, una vez cifrado el
objetivo, determinar la combinación más conveniente
de valores de las restantes magnitudes que le permita
alcanzar el mismo.
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La correlación comentada entre las variables
puede expresarse sintetizadamente en los siguientes
términos:
i p = f (V,
Las relaciones que existen entre los valores
de las variables referidas, pueden observarse en el
cuadro que aparece a continuación:
II MENOR VALORI DE EMISION
I II MAYOR TIPO II DE INTERÉS I
I
MAYOR
II MAYOR PR IMAI DE AHOR TIZAC ION
I
r;;;:;;l
~
I
COSTE EFECTIVO DEL EMPRÉSTITO
MENOR
MAYOR VALOR
DE EMISION
I
ME NOR TIPO I
DE INTERÉS
MENOR PRI MA
DE AMOR TIZACION
MENOR
LOTE
Se advierte que el coste efectivo de la
operación se modifica en el mismo sentido que todas
las variables que intervienen excepto el valor de
emisión del titulo (también coincidiria si en l ugar
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de éste fuera considerada la prima de emisión). As1,
cuanto mayores sean la prima de emisión, los valores
de reembolso y de los lotes y el importe de los
cupones, más alto será el coste de la operación al
implicar mayores desembolsos periódicos y menos
cuant1a recibida por la venta de los t1tulos. Efecto
contrario tiene una menor cuant1a de las variables
anteriores. Lógicamente, y aunque no han sido in-
cluidos, los gastos adicionales siempre incrementan
el coste de la operación.
La determinación de estas variables ha de
estar sometida a los objetivos del emisor, sin por
ello olvidar a los posibles compradores de los bonos,
suyos deseos han de tener también en consideración,
con vistas a diseñar un producto lo suficientemente
atractivo para ellos. Para su cuantificación, parte
del conocimiento de la relación que existe entre
éstas variables y de las consecuencias que un mayor
o menor importe de cada una de ellas sobre el coste
del empréstito.
As1, las posibles combinaciones que se le
ofrecen al prestatario son múltiples al poder adoptar
cada una de las magnitudes valores variables a lo
largo de la operación, lo que hace que disponga de un
enorme abanico de posibilidades susceptibles de
satisfacer sus necesidades. La elección de la más
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adecuada no es una tarea fácil y está condicionada
por la situación económica y de los productos
alternativos que existan en el mercado o que estén
siendo lanzados en el momento de la puesta en
circulación de los titulos, estos últimos a su vez
están condicionados también por la situación econ6mi-
ca. El reflejo de ésta es, a efectos de las mag-
nitudes que se viene considerando, el tipo de
interés.
B. - Inversor.
Al suscriptor particular de un bono le
interesa conocer el importe de lo que va a recibir y
cual es la rentabilidad de su inversión.
Respecto de los ingresos, están compuestos
exclusivamente por intereses al final de cada m-simo
de año, desde el inicio de la operación hasta el
anterior a la amortización del bono, suponiendo que
ésta se produce en el sorteo del año r, esto es:
aha,o _s = e o i (hm>s ' (l-t,)
m :m
para h = 1, 2, ... , r-1 y s = 1, 2, ... , m y
h = r y s = 1, 2, ... , m-1
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(5)
y en el momento de amortizarse el titulo hay
que diferenciar dos supuestos:
- Que reciba lote, lo que hace que el ingreso sea:
(6)
- Que no reciba lote, lo que genera un ingreso de:
(7)
Donde t, Y t 2 son los impuestos que gravan
respectivamente los rendimientos periódicos de la
inversión y el resto de los rendimientos obtenidos.
Respecto de la rentabilidad, hay que distin-
guir entre la rentabilidad esperada, que no es sino
un valor estimado, medida común para todos los
titulos al detentar todos ellos idénticas carac-
teristicas en lo que se refiere a derechos cuan-
titativos que proporcionan y a su duración equi-
probable, y la rentabilidad cierta o efectiva.
El valor de la rentabilidad esperada es el
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que se obtiene de la resolución de la ecuación de
equivalencia de un bono cualquiera planteada en
términos de probabilidad, esto es, el valor i
a
que
satisface la misma:
rn m 5
V = ¿ {Co (1-t1) ¿ ¿ i~~)..!.o (l+ia) -(h -1+-¡¡¡) +
r=1 h=1 5=1 m
L r Mr
+ [C+(Pr+-) o (1-t2) ] . (l+ia ) -r} 0_
Mr N1
(8)
La segunda rentabilidad referida, que puede
calificarse como cierta, es un valor particular de la
rentabilidad efectivamente proporcionada por la
adquisición de cada uno de los bonos, sólo deter-
minable una vez conocido el año exacto de amor-
tización del titulo. si se mantiene la hipótesis de
amortización en el año r, esta será respectivamente,
en los dos casos posibles:
- Que reciba lote:
m
¿ i(m) o (l+X l ) -(h-1+{¡J +
h;..!. a
m
r
V = C o (1-t1) o ¿
h=1 5=1
(9)
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- Que no reciba lote:
r m
V = C · (l-t,)· L L i ~~)..!-. (l+X
a
) -Ch.'+~ +
h=' s='
+ [ C+ P r • (1-t2) ] . (1+Xa ) - r
Donde:
-+ X
a
(10)
X~.- Rentabilidad efectiva obtenida por un titulo
que se amortiza en el año r y recibe lote.
Xa . - Rentabilidad efectiva obtenida por un titulo
que se amortiza en el año r y no recibe lote.
En el caso particular que los réditos
periodales sean constantes por años, la rentabilidad
esperada será la que se obtenga de solucionar la
siguiente ecuación:
n r
V = L {C· (l-t,) ·Snni Cm) · L i~m). (l+ia ) -h +
r=' a h='
348
Mientras que la rentabilidad efectiva en
cada uno de los supuestos contemplados es la que se
deduce de las siguientes expresiones:
- En caso de recibir lote:
r
V = C· (l-t,) ·SlIIlxl cm) · L i~)· (l+X~)-h +
a h='
- En caso de que no reciba lote:
r
V = C· (l-t,) ·SIIIlXcm)· L i~m). (l+Xa)-h +
a h='
349
111.2.- EMPRESTITOS CONSTITUIDOS POR BONOS CON ABONO
ACUMULADO DE LOS INTERESES.
En éste grupo pueden incluirse tanto los bonos
cupón cero en su sentido estricto, como los bonos de
descuento puro, cuya diferencia fundamental radica en el
valor de emisión del titulo. En el primero de los bonos,
si no coincide exactamente con el valor nominal está
cercano a él mientras que en el segundo es muy inferior
ya que, por tratarse de un titulo emitido al descuento,
hay que deducir de su valor nominal los intereses.
Por lo que se refiere al valor de amortización,
también existen diferencias, ya que en los bonos cupón
cero es como minimo el valor nominal más los intereses
acumulados a lo largo de todos los periodos transcurridos
desde la emisión, mientras que en los bonos de descuento
si no es su valor nominal, suele estar próximo al mismo.
Otra diferenciación entre las dos categorias de
bonos que se incluyen en el presente apartado puede
establecerse en cuanto a su método de amortización, que
en caso de tratarse de bonos cupón cero puede aplicarse
cualquiera de los sistemas existentes, mientras que cuando
se emiten bonos de descuento se restringe el campo de
utilización de los posibles métodos al de amortización
global, ya que la maduración del bono ha de ser previa-
mente conocida para saber exactamente a cuantos periodos
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corresponden los intereses de cara a determinar el valor
de emisión del titulo.
A pesar, no obstante, de las discrepancias
anteriores, se incluyen ambos tipos de bonos en este
apartado común porque el tratamiento metodológico a
aplicar es muy similar por implicar ambos titulos la no
percepción periódica de los intereses al hacerse efectivos
de forma global, en los bonos al descuento en el origen
de la operación y en los bonos cupón cero al producirse
su amortización.
En el caso particular que el valor de emisión de
los bonos de descuento sea exactamente su valor nominal
deducidos los intereses, este seria:
n n
V = C on (1 - d r) = C'n
h=1 h=1
en función respectivamente de los tipos de descuento a
aplicar (dr) o de los tipos de interés anuales equivalen-
tes a los anteriores (ir).
A.- Emisor.
Va a analizarse en primer lugar la estruc-
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tura de los desembolsos que ha de hacer efectivos y
las fechas a las que están asociados en cada uno de
los dos supuestos de métodos de amortización: global
y periódica, y posteriormente la determinación del
coste efectivo correspondiente también a cada uno de
los dos supuestos contemplados.
En lo que respecta a los desembolsos, en el
supuesto de amortización global, existe un único pago
al término de la operación, cuyo importe es:
n
a~ = C O 1I (1+ih ) oN,. (1+g,) + (PnoN,+Ln) o (1+g2) + gn
h='
En el supuesto de amortización periódica, al
final de cada uno de los años ha de abonar:
r
a~ = e- 1I (1+ih ) °Mr o (1+g,) + (Pr °Mr+ Lr ) o (1+g2 ) + gr
h='
para r = 1, 2, ... , n , ( 11)
Respecto del coste efectivo de la operación,
que es el que se obtiene de plantear la ecuación de
equivalencia en función del tanto a determinar, que
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enfrenta en el mismo punto (se considera en el
origen) todos los ingresos y gastos por cualquiera de
los conceptos que se relacionan con el empréstito,
ésta es, en términos generales, la misma que se
obtenla en los bonos con cupones peri6dicos (3), con
la única diferencia que en este caso el término anual
equivalente a los realizados a lo largo del año
coincide con el que efectivamente se produce al
término del mismo al coincidir los vencimientos con
finales de año. Esta esla .piguiente:
n
V'N, - G~ = L: a~'(l+ip)-r + G;'(l+ip}-n
h=1
En el supuesto de amortización global se
transforma en:
n
V'N, - G~ = [C'7T (l+ih ) 'N,' (l+g,) + (Pn'N,+Ln) (1+g2) +
h='
Mientras que si la amortización se efectúa
de forma peri6dica, este valor es el que se obtiene
de la siguiente expresión:
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n r
V'N, - G~ = ¿ [C'7T (l+ih) "Mr' (l+g,) + (Pr'Mr+Lr) (1+g2) +
r=' h='
Las relaciones que existen entre los valores
del coste efectivo de la operación y del resto de las
magnitudes (valor de emisión del titulo, tipos de
interés e importe de las primas de amortización y de
los lotes) son las mismas que se observaban para los
bonos con pago periódico de cupones y del mismo modo,
la determinación inicial de un coste máximo de la
operación por parte del emisor, lleva a establecer la
combinación de los importes del resto de las varia-
bIes que permita alcanzar el objetivo. El cual en
este caso también coincide con el real al ser
conocida con precisión la corriente de pagos a
efectuar con el fin de remunerar el capital ajeno y
extinguir la deuda contraida.
B. - Inversor.
Al inversor particular le interesa conocer
que importes va a recibir y cual es la rentabilidad
de su inversión, en lo que se refiere al primer
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aspecto, la cantidad obtenida en cada uno de los dos
métodos de amortización contemplados es:
si se trata de amortización global, no
recibe nada hasta el término de la operación, momento
en que cobra lo siguiente:
- En caso de recibir lote:
n
a~ = C' [ tt (l+ih ) - 1]' (l-t,) + C + (Pn+ln)' (1-t2 )
h='
- En caso de no recibir lote:
n
a~ = C' [ n (l+ih ) - 1]' (l-t,) + C + Pn' (1-t2)
h='
Si se trata de a mort ización periódica,
tampoco recibe nada, pero en este caso hasta la fecha
en que el titulo resulte amortizado, en la cual,
suponiendo que sea el año r, ingresa:
- si resulta afortunado con el i mporte del lote:
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ra~ = C· [ 1T (l+ih) - 1J· (l-t,) + C + (Pr+lr)· (1-t2) (12)h='
- si no resulta afortunado con la anterior cuant1a:
r
a~ = C· [ 1T (l+ih) - 1J· (l-t,) + C + Pr· (1-t2)h='
Por lo que se refiere a la rentabilidad, si
el empréstito se amortiza globalmente la rentabilidad
esperada difiere de la real únicamente en que en la
primera se considera la probabilidad de que reciba
lote mientras que en la segunda se determina sabiendo
si realmente el t1tulo ha resultado favorecido con
este importe. De modo que la rentabilidad estimada es
el valor obtenido de solucionar:
n
V = {C· [ 1T (l+ih ) - 1J · (l-t,) +
h='
L
+ C + (Pn+~)· (1-t2 ) } · (l+ia) -n
N,
Mientras que para determinar la rentabilidad
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(13)
real o efectiva es necesario diferenciar los dos
supuestos:
- si percibe lote este valor es el que se deduce de:
n
V = {C· [ tt (l+ih) - 1]· (l-t,) +
h='
- si no percibe lote, será el valor que se obtenga de
resolver la expresión:
n
V = { C· [ tt ( 1+i h ) - 1] · (l-t,) +
h='
Por su parte, en el caso de amortización
periódica, la rentabilidad estimada al comienzo de la
operación es:
n r
V = ¿ { C " [ n (1+i h ) - 1]· (l-t,) +
r=1 h=1
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Lr Mr
+ C+(Pr+-)· (1-t2 ) } · (l+ia) - r . _ -
Mr N,
(14)
Para determinar la rentabilidad real ob-
tenida al término de la operación hay que diferenciar
el caso que perciba lote y que no lo reciba.
- Si recibe lote.
r
V = {C· [ 1T (l+ih ) - 1] · (l-t,) +
h='
- si no percibe lote:
r
V = {C· [ 1T ( 1 +i h ) - 1]· (l-t,) +
h='
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- x~ (15)
(16)
III.2.1.- EMPRESTITO FORMADO POR BONOS A LOS QUE
SE APLICA PROCESO DE "LAMINACION".-
Se incluyen estos titulos como modalidad de los
bonos cupón cero por haberlos considerado en este
ámbito al mencionar su origen y posterior desarrollo,
aunque en sentido estricto el análisis del plan-
teamiento técnico de éste empréstito exige de una
referencia tanto a los bonos con cupones periódicos,
de los que surge, como de 10s bonos de descuento.
Recordemos que el procedimiento de "laminación"
consiste en la creación, por parte de los tenedores
de bonos con pago periódico de intereses, de una
serie de "recibos", tantos como ingresos por cual-
quier concepto vayan a generar los anteriores, cada
uno de los cuales reune las caracteristicas propias
de un titulo cupón cero, que se enajena a un tercero
al descuento.
Se trata, pues, de un procedimiento efectuado
por los inversores que hacen aparecer, en base a un
bono simple, un conjunto de titulos nuevos cuyo valor
nominal coincide con los importes de los cupones y
con el valor de amortización a recibir en el futuro
por el citado bono.
La descripción de la operación indica que el
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vencimiento tanto de los cupones, como de la madura-
ción del bono que da origen a los "recibos", han de
ser conocidos de antemano , ya que es necesario saber
exactamente el número de periodos que transcurren
para aplicar en cada uno de ellos el correspondiente
tipo de descuento. El único sistema de extinción de
un empréstito que se adapta a este requisito es de
método de amortización global.
El planteamiento técnico del procedimiento de
"laminación" afecta exclusivamente al inversor, que
es quien decide crear los "recibos", por ello, es el
análisis de la operación desde su perspectiva
concreta el que va a centrar nuestra atención, no
obstante, se efectúa previamente una visión general
de la operación concreta realizada por el emisor,
esto es, adaptado al único sistema de amortización
que permite generar el proceso objeto de estudio.
A.- Emisor.
El prestatario emite un empréstito cons-
tituido por bonos con abono periódico de cupones a
tipo de interés predeterminado a amortizar en una
misma fecha, lo que le obliga a abonar al final de
cada uno de los m-simos de año con excepción del
penúltimo al término de la operación, i nt e r e s e s a la
totalidad de los titulos, lo que hace que la ex-
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presión general (1) tenga la siguiente forma:
para r = 1, 2, •.• , n-1 y s = 1, 2, ••. m y
r = n y s = 1, 2, .•. m-1 (17)
y al finalizar la operación ha de desembol-
sar, junto con los cupones del último periodo, la
amortización del principal, esto es:
= c. i (m)
n;1 (18)
El coste de la operación es el que deduce de
la comparación entre ingresos y desembolsos totales
en un mismo punto, comparación recogida en la
expresión (3), donde el término anual equivalente
adopta la siguiente estructura:
m
e .N1 • (1+g1)' L
s=1
• (m)
]. r;..!.
m
( 1 + i (m) ) m-s + g . S .( )p r III1lpm
para r = 1, 2, •.. n-1
361
mbP = C"N," (l+g,)" ¿ i(m) " (1+i (m» m- 5 + g "S . +
n n;~ P n IIIll~m)5='
En consecuencia, el coste efectivo es el
resultado de solucionar la siguiente ecuaci6n:
r=' s='
V"N, - G~ =
n
C . N, " (1+g,) " ¿
m
¿ i(m) "(l+i ) -(r-,+{¡> +r;~ Pm
n
En el supuestd particular que los réditos
anuales sean constantes, las anteriores expresiones
se transforman en las siguientes:
Los términos anuales equivalentes:
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para r = 1, 2, ••. n-1
y el coste de la operación será el que se
obtenga de la siguiente ecuación:
V·N, - G~ =
n
+ SIll1 ¡ cm) · L g . (1+ i ) -rp r p
r= '
B.- Inversor.
El planteamiento de la operación desde la
perspectiva del suscriptor de los bonos se va a
efectuar en dos fases. En la primera de ellas se
analiza la estricta adquisición de los bonos simples
en lo que se refiere a los ingresos que generan; y en
la segunda, se procede a aplicar el procedimiento de
"laminación" que implica la creación de los nuevos
titulos basados en los anteriores ingresos.
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Además, van a ser analizadas las consecuen-
cias de la inversión considerando al comprador de una
serie de bonos, los suficientes para que los ingresos
producidos por todos ellos permitan la creación de
los nuevos titulos. A éste efecto recordemos que se
requiere un valor nominal minimo a los "recibos"
originados. Asi, sea:
N.- Número de bonos simples en posesión del
inversor.
Respecto de los importes que espera ingresar
como consecuencia de su inversión, hay que diferen-
ciar los que responden estrictamente a cupones, que
se producen al término de cada m-simo de año, cuya
cuantia es:
para r = 1, 2, ... , n y s = 1, 2, •.. , m
y el que responde a devolución del prin-
cipal, que vence al término de la operación, y en
cual cabe diferenciar dos posibilidades:
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- Que reciba lote, en cuyo caso el ingreso es:
- Que no reciba lote, entonces:
Observese que en realidad al término de la
operación recibe agrupados el último cupón y el valor
de reembolso del bono, aunque a efectos del actual
análisis se han separado estos dos conceptos porque
van a generar "recibos" distintos.
También hay que hacer notar que en el caso
contemplado que el emisor sortee un lote entre los
titulos amortizados, este importe no es susceptible
de dar lugar a ningún nuevo titulo al no existir
certeza sobre su recepción. Esto implica que el valor
nominal del "recibo" aparecido como consecuencia de
la percepción futura del valor de reembolso del bono
simple está compuesto exclusivamente por la suma del
valor nominal del bono y por la prima de amor-
tización, en caso de existir ésta.
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La segunda fase atiende al análisis de los
efectos que el proceso de "laminación" o de creaci6n
de nuevos titulos tiene. El número de "recibos"
producidos es (n"m)+1, tantos como ingresos por
cupones y amortización de la deuda genera la ad-
quisición del bono simple, y el prop6sito de su
creación es adelantar la disponibilidad de los
futuros importes.
Cabe diferenciar distintas posibilidades en
cuanto al momento de creación de los nuevos titulos.
Van a ser consideradas las dos extremas, la primera
de ellas implica que sean originados todos los
"recibos" en el origen y la segunda que se generen
sistemáticamente al principio de cada uno de los
periodos en que van a vencer las cuantias que
constituyen el valor nominal de los sucesivos
"recibos".
B.1.- Generación de la totalidad de los nuevos
titulos en el momento de la adquisición de los
bonos simples.
Lo que recibe por la realización del proceso
de "laminación" es por cada uno de los "recibos"
generados de los distintos cupones a percibir:
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r-1
C - C" 1"Cm) "N" TIro s - ro s
I ñf I ñf h=1
m . s
TI ( 1-dC~) le) ° TIh
,_
1e=1 1e=1
y por el titulo creado por el valor de
reembolso del bono:
n m
R" = ( C+ Pn) "N " TI 1T
h=1 1e=1
Donde:
dC~) le. - Tipo de descuento correspondiente al k m-h, ñf
simo del año h.
C . s . - Valor obtenido en el origen por el descuento
r , ñf
de los cupones . a recibir por los bonos
suscritos en el s m-simo del año r.
R
n
. - Importe descontado de los valores de reembolso
de los N titulos poseidos.
En el caso particular que los tipos de
descuento a aplicar en todos los periodos incluidos
en un añq sean constantes (d~)~ = d~J para k = 1, 2,
m
... , m), las expresiones anteriores se simplifican,
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al permitir exponerlas en función de los tipos de
descuento anuales equivalentes (dh ) , tomando la
siguiente forma:
n
Rn = (C+Pn ) ·N· 11 (l-dh )
h=1
La determinación de la rentabilidad que
produce la adquisición de un bono al que se aplica
una "laminación" obliga a considerar la posible
percepción del lote, que está sujeta a un sorteo, lo
que lleva a diferenciar la rentabilidad esperada, en
la que se considera la probabilidad de recibir el
mencionado lote, de la cierta, que dependerá de si
realmente se percibe o no esa cuantla. No obstante,
las dos medidas anteriores han de estar necesaria-
mente muy próximas al ser conocidos tanto los
importes como sus respectivos vencimientos, con la
única excepción del señalado lote, cuya represen-
tatividad relativa sobre el resto de las cuantlas es
mlnima.
Por lo que respecta a la rentabilidad
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r=' s=,
r='
esperada, es la que se deduce de la expresi6n:
n m
N-V + G~ = :E :E [Cro s - C-i(r~)s-No (t,+g8,) - (l+i )-(r-'+ir)] +
'm'm 8
n
- S o :E g8r - (1+L8) -rno i (m)p
Donde:
i ,Ga . - Gastos iniciales en que se 1ncurre como
consecuencia de la creaci6n de los "recibos".
g~, g~ y g~.-Gastos peri6dicos que ocasiona al
inversor la entrega de las correspon-
dientes cuantlas al comprador de los
recibos, que giran respectivamente
sobre los cupones, sobre los valores de
reembolso y una cantidad independiente
de los valores nominales de los
"recibos", variable para cada uno de
los años.
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La ecuación anterior puede expresarse en
función de los tipos de descuento aplicados, lo que
da lugar a:
n m
N' {I: ¿ C' l' Cm)ro s
r=1 5=1 ' m
r-1 m
[7T 7T
h=1 k=1
r=1
r=1 5=1
n m
+ (C+Pn)' [7T 7T (l-dC~)k) - ga o (l+i ) en] +h'm Z ah=1 k=1
L n
+ [_0 (l-tZ) - pnotZ]. (l+ia) en} +
N1
n
- Snn ¡Cm)' I: g~' (l+ia) -r
a
y la rentabilidad cierta, haciendo la
hipótesis de que h de los titulos poseidos reciben
lote, es la resultante de solucionar la siguiente
ecuación:
n m
= I: . I: [Cro s-C' i~m,.)...!.·N· (t1+g~) . (l+X
a) -cr-1+{)] +
'm m
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r=1
n
. (1+Xa ) -n - SIll1X( ). ¿ g~. (1+Xa ) - ra
y en función de los tipos de descuento se
transforma en:
n m r-1 m s
N· {¿ ¿ C· i s [1l tt (1-d(~)k)·1l (1-d(~)k) +
r;ñf h,_ r,_
r=1 s=1 h=1 1e=1 m 1e=1
n m
+ (C+Pn) · [1l tt (l-d(~)k) - ga. (l+x )-n]} +h, ñf 2 a
h=1 k=1
n
En el supuesto concreto que los tipos de
descuento a aplicar sean constantes para todos los
periodos que comprende un año, las expresiones de la
rentabilidad, en términos de estos valores, son
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respectivamente:
La rentabilidad esperada, el valor que se
deduce de:
n m
N· {L L C· ir. 5
r=1 5=1 ' ñi
r-1
[ tt ( l-dh ) • (l-d~m) ) 5 +
h=1
r=1
n
+ (C+Pn)· [ 7T(l-dh ) - g~. (l+ia) -n] +
h=1
n
s . L ga
r·
(l+Xa)-r
- rmx(m)
a
y la rentabilidad efectiva, considerando que
son h los bonos que reciben lote, la que se obtiene
de:
. n m
N· {L L C· ir. 5
r=1 5=1 ' lñ
r- 1
[ tt ( l-dh) • (l-d~m) ) s +
h=1
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r=1
n
+ (C+Pn)' (7T (l-dh ) - g~' (l+Xa) -n} +
h=1
+ ( h . In' (l-tz) - N' Pn. t z] . (1+Xa) -n +
n
s . ¿ gB
r
" (l+Xa)-r
- nnx(m)
B
Puede observarse la dependencia que existe
entre los tipos de descuento aplicados y la ren-
tabilidad que va a obtener el inversor como con-
secuencia de la laminación aplicada. En realidad,
este acto convierte al prestamista inicial en emisor
de una serie de titulas que ha de diseñar, en
términos de los tipos de descuento (única variable
sobre la que tiene competencias al venirle el resto
determinadas por las caracteristicas intrinsecas de
los bonos simples que ha suscrito), un instrumento
que le permita disponer anticipadamente de los fondos
a los que tiene derecho por la inversión realizada
sin que ello le ocasione una disminución de la
rentabilidad que no le compense de tal anticipación.
Las relaciones que existen entre la ren-
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tabilidad esperada y las magnitudes que se vienen
analizando puede ser expresada gráficamente como
sigue:
BONO SIMPLE
MENOR VALOR
DE EMISION
MAYOR TIPO
DE INTERÉS
MAYOR PRIMA
DE AMORTlZACION
~
~ MENOR TIPODE DESCUENTO
RE NTAB ILIDAD ESPERADA DE LA OPERAC ION CONJUNTA
MENOR
1
1 1 MAYOR VALOR
DE EMISION
1
BONO SIMPLE
MENOR TIPO MENOR PR IMA
DE INTERÉS DE AMORTIZACION
MAYOR TIPO
DE DESCUENTO
presión:
Que puede ser resumida en la siguiente ex-
La relación anterior hace pensar que los
tipos de · descuento han de establecerse, corno ocurre
con el emisor de cualquier tipo de bonos, partiendo
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de un objetivo en términos de coste máximo en que se
desea incurrir con el proceso de "laminaci6n", el que
han de considerarse los gastos de lanzamiento de los
nuevos titulos, asi como los de su tramitaci6n a lo
largo de la operaci6n. Ha de pretender que se cumpla
entonces que la rentabilidad esperada de la inversi6n
inicial junto con esta medida del objetivo per-
seguido, de lugar a una rentabilidad minima a
alcanzar con la realizaci6n simultanea de la ad-
quisici6n de los bonos simples y de la creaci6n de
"recibos".
B.2.- Creaci6n regular de los "recibos" al comienzo
de cada uno de los periodos en que se produzca
el vencimiento de los cupones.
En este caso, las expresiones anteriores se
transforman en las siguientes:
C C . i Cm) • N " (l-dCm) )r : s = r " s r : s
'm ' m ' m
Donde ahora:
Cr o s , - El valor descontado al principio del s m-
'm
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simo del año r de los cupones que vencen al
final del mismo, correspondientes a los N
titulos que se poseen.
~.- Valor descontado al inicio del último m-simo
del año n del valor de reembolso de los bonos
adquiridos.
y las rentabilidades son, en función de los
tipos de descuento aplicados, las que se obtienen de
las ecuaciones correspondientes, diferenciando la
estimada de la real, se tiene:
Respecto de la esperada, es el valor que se
deduce de la siguiente expresión:
N·V
. (l+i
a
) -(r-'. ~) +
n
- E
m s-'E G8 • (l+i ) -(r-'.nr) +r;~ 8
r=' s='
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r=1
Donde:
n
S "~ g8r " (1+1"8)-r- nni(m) ~8
G~" s. - Gastos en que se incurre como consecuencia
'm
de la creación, al principio del s m-simo
del año r, del "recibo" que vence al término
del mismo.
y la rentabilidad cierta, manteniendo la
misma hipótesis de número de titulos que reciben lote
(h), es la que se obtiene de solucionar:
m
N"V = N " [ ~
r=1 s=1
" (l+x
a
) -(r-1+ ~) +
n m s-1
- ~ L Ga "(l+x) -(r-1+ Iñ) +~ r" s 8
r=1 s=1 ' m
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nEn este supuesto de ir generando los "reci-
bos" regularmente, no tiene sentido plantear el caso
de tipos de descuento constantes ya que se van
adaptando a las condiciones econ6micas de las fechas
sucesivas.
Las medidas de rentabilidad dependen de las
mismas variables que en el supuesto de creaci6n en el
origen de la totalidad de los "recibos". La diferen-
cia radica en la mayor dificultad que existe en éste
segundo caso a la hora de establecer el valor de la
rentabilidad esperada, ya que exige la utilizaci6n de
estimaciones acerca de los tipos de descuento a
aplicar en lo sucesivo , Lo cual implica que el
objetivo de partida en términos de rentabilidad
minima deseada para la operaci6n conjunta, que se
establece en función de la determinación de los tipos
de descuento, s610 se alcanzará en la medida que los
tipos previstos se ajusten a los realmente aplicados
en el transcurso de la operación.
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III.2.2.- EMPRESTITO CONSTITUIDO POR BONOS CUPON
CERO CONVERTIBLES EN BONOS SIMPLES.
Estos instrumentos consisten, como ya se
detalló, en la yuxtaposición de unos bonos cupón cero
que, transcurridos una serie de periodos, se trans-
forman en bonos con abono periódico de intereses.
Sea:
p.- Año establecido para la conversión del bono, a
partir del cual comienzan a abonarse los
cupones periódicos.
Interesa resaltar, a efectos del posterior
análisis, las dos posibilidades que existen en lo que
respecta al comienzo de extinción de la deuda
contraida, la primera de ellas es que no se inicie
hasta que hayan transcurrido los p periodos de vida
del bono concebido en su forma original, y la segunda
que empiece el proceso de amortización de la deuda
desde el inicio de la operación. Las consecuencias
que sobre cada una de las partes interesadas tiene
cada una de éstas dos alternativas van a ser es-
tudiadas separadamente en cada uno de los apartados
que corresponden a las perspectivas del emisor y del
inversor de un titulo.
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A.- Emisor.
A. 1. - No se comienza con la amortización de los bonos
emitidos hasta que no se produce su conver-
tibi1idad.
Cabria interpretar esta clase de titu10s
como bonos simples con un determinado periodo de
carencia, al término del cual se abonan los intereses
acumulados correspondientes al intervalo transcurrido
y se comienzan a pagar cupones periódicos sobre el
valor nominal del titulo.
Esto implica que no abona nada hasta el año
p, en el cual vence un término cuyo importe coincide
con los intereses acumulados de ese intervalo a la
totalidad de los titulos emitidos, esto es:
p
a~ = C· [ n : (l+i r ) - 1 ] ·N,· (l+g,) + s,
r='
A partir de ese momento , el actual plan-
teamiento es equivalente al desarrollado para la
emisión de un empréstito constituido por bonos
simples, tantos como fueron emitidos en el origen al
no haberse comenzado el proceso de amortización y
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manteniéndose el valor nominal del título, ya que se
han pagado al poseedor de cada uno de ellos los
intereses correspondientes al intervalo pasado.
Las cuantías a desembolsar por el emisor son
pues equivalentes a las (1) y (2) obtenidas previa-
mente y a ellas nos remitimos.
En consecuencia, el coste efectivo será el
resultado de solucionar la ecuación de equivalencia,
que tiene la siguiente estructura:
V "N , - G~
p
= C" [ 1[" ( l +i r ) - 1 ] "N," (l+g,) " (l+ip) -p +
r='
n
+ gp" (l+ip)-p + Snni(m) " ¿ gr' (l+ip)-r +
p r=p+'
A.2.- Comienza la amortización de los bonos emitidos
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desde su puesta en circulación.
Este supuesto, aunque posible y como tal va
a ser analizado, no respeta totalmente la naturaleza
de el tipo de instrumento que se está contemplando,
al menos la que tuvieron en sus origenes, ya que
aparecieron con el objetivo de permitir al pres-
tatario el transcurso de unos años sin hacer efectivo
ningún desembolso.
No obstante, si se admite esta posibilidad
de amortización desde la puesta en circulación de los
bonos emitidos, sin esperar que se produzca su
convertibilidad, el emisor ha de efectuar los
siguiente pagos:
Al término de cada uno de los p primeros
años:
r
a~ = {e- [ 1T o (l+i r ) - 1] o (l+g,) + (C+P r ) o (1+g2 ) } °Mr +
r='
para 1 < r < p
Al final del año p abona los intereses
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acumulados y el valor de amortización a todos los
titulos que resulten amortizados además de los
intereses acumulados en el intervalo transcurrido a
todos los que queden por extinguir una vez celebrado
el correspondiente sorteo de ese año, esto es:
p
a~ = C' [ 11 (1+ih ) - 1] ' (1+g,) 'Np +
h='
A partir de ese momento, a efectos del
actual planteamiento, la parte de operación pendiente
de vencer puede interpretarse, como en el caso
anterior, como el lanzamiento de un nuevo empréstito
de bonos simples, tantos como queden pendientes de
amortizar (Np ) . En consecuencia, desde el año p+1
hasta el final de la operación, los importes a abonar
por el emisor coinciden con los obtenidos en el
correspondiente apartados, concretamente en las
expresiones (1) Y (2), si bien adaptadas a las
condiciones actuales.
El coste de la operación es el resultado de
solucionar la ecuación (3) que se obtiene al sus-
tituir en esa expresión general los importes prece-
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dentes.
p-1
= { 1:
r=1
r
c -] 1f·(l+ih) - l]·Mr·(l+ip)-r +
h=1
p
+ C· [ n (l+ih) - 1] ·Np · (l+ip) -p +
h=1
n
+ 1:
r=p+1 5=1
n
+ 1: (C·Mr+Pr . Mr+Lr) . (1+g2) . (l+ip) -r +
r=1
p n
+ 1: gr"(l+ip) -r + Snni(m)· 1: gr· (l+ip)-r +
r=1 p r=p+1
B. - Inversor.
B.1.- Los bonos no se comienzan a amortizar hasta
transcurridos paños.
En este caso el suscriptor del titulo no
recibe nada hasta el año p, en que su ingreso
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corresponde a los intereses acumulados a lo largo del
intervalo transcurrido, esto es:
p
a~ = C" [ TT" (l+i r ) - 1]" (l-t,)
r='
A partir de ese momento, recibe los inte-
reses periódicamente hasta la fecha de amortización
del titulo. Los importes coinciden con los deter-
minados para los bonos simples, esto es, desde el año
p+1 hasta la amortización (5) y en esa fecha (6) ó
(7) dependiendo de que perciba o no lote.
Respecto de la rentabilidad, la esperada es
el valor que se deduce de la ecuación siguiente:
p
V = C" [ TT" (l+i
r
) - 1]" (l':"t,) "(l+ia ) -p +
h='
n r m s
+ ~ {~ ~ C"i(m) "(l-t)" (l+i )-(h-'+m) +h;~ , 8
r=p+' h=p+' s=' m
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y la rentabilidad efectiva, suponiendo que
el bono se amortiza en el año r, es la cifra obtenida
respectivamente, en cada una de las dos posibilida-
des, de:
- Si percibe lote:
p
V = C" [ 1T" (1+ir ) - 1]" (1-t,) " (1+X~) -p +
h='
- si no recibe lote:
p
V = C" [ 1T" (1+i
r
) - 1]" (1-t,) " (1+X
a
) -p +
h='
r m 5
+ I:: I:: c"i(m) "(1-t)" (1+x )-(h-'+/ñ) +h;...!. , a
h=p+1 5=1 m
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(19)
(20)
B. 2. - Los bonos comienzan a amortizarse al primer
año de su puesta en circulación.
Sus ingresos en este caso dependen de la
fecha en la cual resulte amortizado el titulo. Asi,
si es en cualquiera de los p primeros sorteos, el
poseedor del bono no recibe nada hasta su amor-
tización, momento en el cual, supuesto que sea en el
año q, siendo O < q ~ p, existen dos posibilidades:
- Que reciba lote:
q
a~ = C' [ tt (l+ih> -1]' (l-t,> + C + (Pr+l r> ' (1-t2>
h='
- Que no reciba lote:
q
a~ = C' [ tt (l+ih> - 1 ]' (l-t,> + C + Pr' (1-t2>
h='
Por el contrario, si resulta amortizado
después del año p, recibe al finalizar ese año los
cupones acumulados del intervalo transcurrido, y en
lo sucesivo los cupones periódicos correspondientes
asi como -el valor de reembolso y, en caso de resultar
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premiado, el lote, cuando el titulo resulte amor-
tizado, importes que a su vez coinciden con lo visto
para los bonos simples en las expresiones (5), (6) Y
(7) respectivamente.
La rentabilidad esperada por el titulo en
este supuesto es la que se deduce de la expresi6n:
p r
V = L {Co [ tt : (l+i
r
) - 1]0 (f':'t1) +
r=1 h=1
Lr Mr
+ C+(P
r+-)0(1-t2}}0(1+ia } - r
o- +
Mr N1
n r m 5
+ L {L L Coi cm) o(l-t) o(l+i }-C h- 1+nr ) +h; ..!. 1 a
r=p+1 h=p+1 5=1 m
L Mr
+ [C+(P
r+_
r } o(1-t2 ) ] o(l+ia ) -r } 0_
Mr N1
La rentabilidad cierta, determinable una vez
amortizado el bono en cada uno de los supuestos
considerados es la que se obtiene de solucionar las
siguientes ecuaciones:
- si recibe lote:
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Hay que diferenciar los dos casos posibles en
lo que se refiere a la fecha de amortización, si
ocurre antes o después de la convertibilidad del
bono, en el primer supuesto, suponiendo que se
extingue en el año q (con O < q S p), el valor de la
rentabilidad es el que se deduce de:
q
V = {C· [ TT· (l+i r ) - 1]· (l-t,) +
h='
En caso que la amortización se produzca con
posterioridad a la conversión, en el año r (con r >
p), entonces es el valor que se deduce de la cor-
respondiente ecuación de equivalencia, que coincide
con la obtenida en el caso de retrasar la amor-
tización hasta la conversión de los bonos (19).
- En caso de no recibir lote.
En el supuesto que el titulo resulte amor-
tizado antes del periodo fijado para la conversión,
la rentabilidad que el titulo proporciona es la
solución de la siguiente expresión:
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IV.-
q
v = {C-[ TTo(l+i r ) - l)-(l-t,) +
h='
+ C+ Pq o (1-t2 ) } - (1+x.) -q
y si se extingue después de la fecha de
conversi6n, la ecuaci6n planteada coincide con la del
caso anterior en que la amortizaci6n comenzaba una
vez efectuada la conversi6n el titulo (20), Y el
valor de la medida de rentabilidad buscada es la
soluci6n a la misma.
EMPRESTITO CONSTITUIDO POR BONOS A TIPO DE INTERÉS
VARIABLE.
El tipo de interés a aplicar es ahora el resu1-
tado de añadir, al tipo tomado como referencia, un margen
determinado, que puede ser constante o variable a 10 largo
de la operaci6n. En este último caso 10 habitual es que la
a1teraci6n se produzca por intervalos, que comprenden más
de un año a 10 largo de los cuales el margen se mantiene
inalterable, ésta es la hip6tesis que va a ser desarrollada.
Sean:
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r(m~._ Tipo de interés de referencia del s m-simo del
r:1ñ
año r.
m~ >.- Margen a aplicar al tipo de referencia corres-
pondiente a cada uno de los m-simos del año r.
La diferencia respecto de los dos tipos de bonos
analizados anteriormente, donde los tipos de interés, aunque
podian ser variables, estaba previamente determinados desde
el inicio de la operación, es que , al no cumplirse este
requisito, ni el emisor conoce a ciencia cierta cuales serán
sus desembolsos (lo que le obliga a plantearse un cuadro de
amortización en función de las estimaciones de que disponga
sobre evoluciones futuras de los tipos de interés), ni el
suscriptor de un titulo sabe el importe exacto que va a
recibir en concepto de intereses por su inversión. Lo que
equivale a decir que las dos partes toman sus decisiones en
un ambiente de incertidumbre.
A pesar de esta incert idumbre inicial respecto de
las cuantias efectivamente desembolsadas y recibidas respec-
tivamente por el e misor y por el inversor, existe una
evidente ventaja de los bonos a tipo de interés variable
sobre los que conllevan intereses predeterminados, y esta
radica en el acoplamiento de los rendimientos del titulo a
la evolución de un tipo de referencia que suele ser fiel
reflejo de la situación económica del momento.
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Quiere esto decir que, aunque la operaci6n no sea
conocida de antemano, el riesgo que implica la emisi6n y
adquisición de bonos a tipo variable es en realidad reducido
por la adaptaci6n de los costes de la deuda y de los ren-
dimientos de la inversión respectivamente para prestatario
y prestamistas a las condiciones cambiantes del mercado. Por
ello son utilizados, como ya se ha detallado, en momentos en
que las fluctuaciones de los tipos de interés son elevadas.
En el análisis técnico que se inicia a con-
tinuación se mantiene el supuesto más amplio de un emprés-
tito con caracteristicas comerciales, concretamente, con
prima de amortización y lotes.
Asimismo, se parte de la hipótesis que el tipo de
referencia establecido varia en cada periodo en que se
realiza el abono de los correspondientes cupones, 10 que
constituye el supuesto más habitual.
A. - Emisor.
El prestatario, al plantearse la operación, ha
de disponer de una estimación acerca de los tipos de
interés futuros de los n años que dura la misma, en base
a la cual diseña los bonos a emitir del mismo modo que en
los titulas a tipo de interés predeterminado. A partir de
las previsiones mencionadas y de las caracteristicas que
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incorpora el empréstito, efectúa un plan inicial de
amortización que le permita tener una primera aproxima-
ción de sus futuros desembolsos, con el fin de disponer
de los fondos necesarios cuando lleguen sus vencimientos.
No obstante, es conveniente que realice seguimientos
periódicos de la operación a fin de conocer los desfases
entre lo previsto en el origen y lo efectivamente acon-
tecido.
En lo que respecta al plan de amortización
inicial, el análisis de la operación se adapta completa-
mente a lo observado cuando se trataba de bonos simples,
con la única excepción que donde antes se encontraban
tipos de interés predeterminados ahora se hallan valores
estimados de los mismos.
Por lo que se refiere a los desembolsos efec-
tivos, su composición es distinta en función de su
vencimiento, asl, al término de cada m-simo de todos los
que componen cada año exceptuando el último son, sin más
que sustituir el nuevo tipo de interés en (1):
= C" (r(~)s+m(m» "N " (l+g) + g
r'm r r 1 r
Para determinar los importes que vencen al final
de cada año simplemente se añaden a los anteriores
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intereses la devolución del principal, las primas de
amortización y los lotes, con lo que la cantidad resul-
tante, sin más que introducir el nuevo tipo de interés en
(2) es:
= C· (r(m) +m(m»·N . (1+g) + [C·M +P ·M +L ] . (1+g) + g
r¡ 1 r r 1 r r r r 2 r
Las cuantias anteriores sólo son conocidas al
inicio de cada uno de los correspondientes periodos,
cuando se sabe exactamente el tipo de referencia a
aplicar.
El coste de la operación es el que se deriva de
la ecuación (3), lo único que se ve alterado ahora es la
composición del término anual equivalente a todos los
pagos realizados a lo largo de ese año, que se convierte
en:
Los márgenes a aplicar son conocidos, luego el
importe a abonar está en función de los tipos de referen-
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cia (r~!s) de ese año.
'ñi
La ecuación de equivalencia que permite deter-
minar el coste efectivo es, en consecuencia:
n
+ Srrn i~m)' ~ gro (l+ip)- r +
r=1
+ Gf " (l+i i "p p
las relaciones que existen entre las magnitudes
que aparecen en la anterior ecuación, y de las cuales
depende el coste efectivo al que resulta la operación,
pueden ser representadas en el siguiente cuadro:
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r;;;:;;¡
~
MAYOR TIPO
DE REFERENCIA
MENOR VALOR
DE EMISION
MAYOR TIPO
DE INTER~S
MAYOR PRIMA
DE AMORTlZACION
~
~
COSTE EFECTIVO DEL EMPR~STITO
1 MAYOR VALOR
1 DE EMISION
MENOR TIPO
DE INTER~S
1 MENOR PR IMA
1DE AMORTIZACION
MENOR
LOTE
MENOR
MARGEN
MENOR TIPO
DE REFERENCIA
Relaciones que pueden sintetizarse en la siguien-
te expresión:
Puede observarse que lo único que dif iere del
obtenido para los bonos a tipo de interés predeterminado
es que ahora el tanto depende a su vez del margen es-
tablecido y de la evolución que experimente el tipo de
referencia. De forma que a mayor valor de las dos mag-
nitudes, se incrementa el coste efectivo del empréstito
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y viceversa.
Fijado el objetivo en el origen en términos de
coste en que el emisor desea incurrir con la puesta en
circulación de los bonos, en base a las previsiones de
tipos de interés, diseña, como ya ha sido comentado, los
instrumentos que le permitan alcanzar el mismo, cada uno
de los cuales se caracterizan por una combinaci6n de
valores de las variables a su disposici6n. Estas mag-
nitudes se ven alteradas respecto de las que se observaban
al tratarse de bonos a tipo de interés predeterminado, y
es que ahora el emisor no tiene influencia sobre la
totalidad del tanto, sino s610 sobre una pequeña fracci6n
del mismo, medida de la cual es el margen.
Esto implica que las variables que ha de es-
tablecer en el origen son los valores de emisi6n y de
reembolso , el importe del lote a repartir peri6dicamente
y el margen a aplicar al tipo de referencia, además de
determinar cual de los existentes actuará como tal.
El objetivo inicial en términos de coste, no tiene
porqué coincidir con el coste efectivo de la operaci6n,
cuyo valor exacto únicamente puede determinarse con
precisi6n al término del empréstito, cuando ya se tienen
todos los datos de los tipos de interés aplicados. El
grado de acierto en las estimaciones condiciona el mayor
o menor acercamiento entre el objetivo perseguido y el
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coste realmente obtenido.
B. - Inversor.
El importe a recibir en concepto de intereses es
incierto, como también lo es el intervalo durante el cual
va a estar percibiendo esos ingresos.
Al término de cada m-simo de año, hasta el
penúltimo a aquel en que resulte amortizado el título,
suponiendo que sea en el año r, recibe:
para h = 1, 2, ••• , r-1 y s = 1, 2, ••• , m y
h = r y s = 1, 2, ... m-1
Al amortizarse el título hay que diferenciar
los dos supuestos siguientes:
- Que reciba lote, en cuyo caso el importe que ingresa
es:
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- Que no reciba lote; la composición de su ingreso es
en este supuesto la siguiente:
La determinación de la rentabilidad esperada
obliga a disponer de una previsión sobre los tipos de
interés de referencia futuros, y en función de ésta
estimación, sera el valor que se deduce de la siguiente
ecuación:
n r m
v = L {L C"[L r(m> " (l+i(m»m-s + m(m>"s . ]"(l-t)o(l+i)-h +
h; ~ a h nn 1~m> 1 a
r=1 h=1 s=1
Lr Mr
+[C+(Pr+-) o (l-t2 ) ] o (l+ia) -r}"_
Mr N1
La obtención de la rentabilidad efectiva propor-
cionada por el bono obliga a distinguir las dos posibili-
dades que existen:
- Que reciba lote, lo que hace que sea el valor que
resulte de la siguiente expresión:
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r m
V = I: C"[I:
h=1 5=1
r(m)
h" 5
'm
- Que no reciba lote, en cuyo caso, es la solución a:
r m
V = I: C" [I: r~~)5 (1+X~m»m"5 + m~m)"srmx(m)]" (l-t,)" (l+Xa)"h +
h=1 5=1 I m a
Hasta aqui se ha planteado la operación de los
bonos a tipo de interés variable simples, esto es, sin
contener ninguna cláusula adicional, análisis que sirve
de base para el que se inicia a continuación, en que va
a ser observada la incidencia que tiene la inclusión de
una serie de cláusulas, las más representativas, en los
titulos para cada uno de sus usuarios.
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IV. 1. - BONOS A TIPO DE INTERES VARIABLE CON CLAUSULA
"FLOOR" O TOPE MINIMO.
La diferencia respecto de los bonos simples
radica en que garantizan una rentabilidad minima a los
suscriptores, de modo que, en el supuesto que el tipo de
interés a aplicar como resultado de añadir el margen
establecido al tipo de referencia sea menor que el limite
establecido, el importe de los cupones se determinan en
base a éste último.
Sea:
F~~)s. - Tope minimo fijado para la determinación de los
m
cupones del s m-simo del año r.
El anterior limite puede ser constante o variable
a lo largo de la operación. Se considera en el análisis
siguiente el caso más general que sea variable, pero la
variación afecta a intervalos que comprenden al menos un
año, esto es, el tope minimo se supone constante al menos
para años completos" con lo que el limite para cada uno
de los m-simos del año r es, a efectos de nomenclatura F(~
r
A. - Emisor.
Las cuantias a abonar al final de cada m-
simo de año durante los m-1 primeros es:
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y al término de cada año, se añade al
anterior importe el valor de amortización a los
títulos que corresponda y el lote de ese periodo,
esto es:
= C"máx [Fcm>. rcm>+mcm>]"N " (l+g) +
r' r ; ' r r ,
El coste de la operación será el que se
deduzca de la ecuación de equivalencia (3), en la que
el término anual equivalente a todos los realizados
a lo largo de ese año es:
m
b~ = C"N
r
" (l+g, )"¿ máx [F~m>; r~~>...!-+m~m>] " (l+i~m»m-s +
s=' m
Además de todas las magnitudes mencionadas
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que tienen incidencia en el coste efectivo del
empréstito formado por bonos simples a tipo de
interés variable, hay que añadir el l1mite m1nimo
establecido, que actua incrementando el coste de la
operación al no poder traspasar los abonos en
concepto de intereses dicho tope.
Las conexiones que existen entre las mag-
nitudes de las cuales depende el coste efectivo de la
operación para el emisor, aparecen en el siguiente
cuadro:
MAYOR
MARGEN
MAYOR TIPO
DE REFERENCIA
I
I
I MAYOR I
I
II MAYOR PRIMAI DE AMORTIZACION
I
I II MAYOR TIPO II DE INTERÉS I
II MENOR VALORI DE EMISION
COSTE EFECTIVO DEL EMPRÉSTITO I .
I MENOR
I
MAYOR VALOR
DE EMISION
MENOR TIPO
DE INTERÉS
MENOR PRIMA
DE AMORTlZACION
~~
MENOR TOPE
MINIMO
MENOR
MARGEN
MENOR TIPO
DE REFERENCIA
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Siendo el coste efectivo el resultado de la
combinaci6n de los valores del resto de las varia-
bles, lo que permite expresarlo en funci6n de todas
ellas:
. - f{V [( (m». (m)] P L F(m)}l.p - , g e r r ' mr , r ' r ' r
Observese que, aunque todas las magnitudes
anteriores determinan el coste real de la operaci6n,
no sobre todas ellas tiene influencia el emisor. Esto
es importante al plantear el diseño del empréstito a
emitir. Asi, del prestatario depende la concreci6n,
además de las variables analizadas para el caso
general de los bonos a tipo de interés variable sin
cláusulas adicionales, del limite, que actúa,
suponiendo que el resto de las magnitudes no se
modifican, incrementando el coste de la operaci6n al
garantizar una rentabilidad minima a los inversores.
El efecto de la inclusi6n de éste limite es,
suponiendo que se desea incurrir en el mismo nivel de
coste máximo que el de los bonos con similares
caracteristicas aunque sin cláusula de tope minimo,
es una posibilidad de disminuir el valor del resto de
las variables, lo cual básicamente se ve encarnado en
una reducci6n del tipo de interés 6, en este caso,
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del margen.
B. - Inversor.
Las cuantias exactas que va a recibir s610
son conocidas al inicio del correspondiente periodo
por idénticos motivos a los referidos al analizar la
perspectiva del emisor.
Recibe en concepto de intereses al término
de cada m-simo de año, hasta el penúltimo a aquel en
que resulte amortizado el bono, el siguiente importe:
y en el año en que resulte amortizado el
titulo, manteniendo la hip6tesis de amortizaci6n en
r, dependiendo de las dos posibilidades existentes:
- Que perciba lote:
- Que no perciba lote:
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aS,.,., = C·máx[Fcm>. r C >+m( 'i- (l-t) + C + P . (l-t )
,.' ,.;,,. , r 2
La rentabilidad esperada es la que deduce de
la siguiente ecuación, que necesariamente ha de ser
planteada en base a estimaciones sobre los tipos de
referencia:
rn m
V = L {L L máx[F~m>; r~~>..!.+~m>]. (l-t,)' (l+is)-Ch-'+{¡-> +
,.=, h=' 5=1 m
L,. M,.
+ [C+(P,.+-)· (1-t2)]· (l+is) .,.}._
M,. N,
Por lo que respecta a la rentabilidad
cierta, su valor, en cada uno de los dos posibles
casos es el que resuelve las siguientes ecuaciones:
- si recibe lote:
r m
V = L C" L máx[F~m>; r~~>..!.+~m>]" (l-t,)" (l+X~) -Ch-1+{¡- > +
h=1 5='
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- si no recibe lote, es el valor obtenido como
solución a la expresión:
r m
V = I: C" I: máx[F~m); r~)5+~m)]" (l-t,)" (l+X~) -Ch-1+-i) +
h=1 5=1 ' "lñ
La inclusión de ésta cláusula tiene como
consecuencia generalmente una reducción en la ren-
tabilidad proporcionada por el titulo al asegurar un
minimo de rendimientos.
IV.2. -BONOS A TIPO DE INTERÉS VARIABLE CON CLAUSULA "CAP"
O TOPE MAXIMO.
Este tipo de bonos incluye una cláusula que tiene
el sentido inverso a la que contenian los precedentes por
implicar un limite máximo para la determinación de los
intereses que proporcionan a los inversores. Esto supone
una garantia para el emisor de que los pagos a efectuar
por él nunca van a exceder de un importe determinado. Y
esto es asi porque los únicos desembolsos que desconoce
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de antemano son los que se refieren a los intereses y es
a éstos a los que se impone la cláusula en el supuesto
que el resultado de aplicar el tipo pactado rebase el
limite establecido.
Sea:
Cm)Cr o s.-
'm
El tope máximo establecido para la deter-
minación de los cupones del s m-sima del año
r.
El limite superior puede ser constante o variable
a lo largo de la operación. En el análisis siguiente se
parte de la hipótesis de variación del tope más usual,
esto es, por intervalos que comprenden al menos un año,
lo que lleva, a efectos de nomenclatura, a considerar c~m),
que será el correspondiente cada uno de los m-simas del
año r.
A. - Emisor.
Con la cuantia exacta de los desembolsos
ocurre lo mismo que viene siendo habitual en la
categoria de bonos a tipo de interés variable, se
desconoce hasta el pr incipio del periodo correspon-
diente.
No obstante , los importes a abonar al
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término de cada m-simo de año durante los m-l
primeros es:
y al término de cada año, a los cupones del
último m-simo se añade el valor de reembolso a los
titulos que resulten amortizados en el sorteo
efectuado, es decir:
a P
r;'
= Comin[c(m). r(m) +m(m)] °N o(l+g) +
r' r; ~ r r ,
m
El coste efectivo de la operación será el
que se obtenga deduzca de la ecuación de equivalen-
cia general (3), donde el término anual equivalente
a los realizados en el transcurso· del año es:
b~ = CoN
r
o(l+g,) o¿ min[C~m); r~)~+m~m)] o (l+i~m» -s +
8=' m
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A todas las variables ya comentadas que
inciden en el coste de la emisión de un empréstito
formado por bonos simples, que son valor de emisión,
importe de las primas de amortización y de los lotes
y tipo de interés, hay que adicionar el limite máximo
establecido, que, como es lógico, suponiendo constan-
tes los valores del resto de las magnitudes, actúa
reduciendo el coste efectivo del empréstito por
salvaguardar en unos limites los desembolsos a
efectuar por el prestatario.
La relación que existe entre las magnitudes
cuyo valor se supedita a la consecución del objetivo
del emisor, se muestra en el siguiente cuadro:
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Que puede expresarse sintetizadamente del
siguiente modo:
El objetivo perseguido por el emisor en
términos de coste que desea soportar, se busca a
través de la determinación de los adecuados valores
del resto de las variables, y en este caso se puede
afirmar que es posible alcanzar dicho objetivo. No
obstante, la inclusión de el tope máximo implica, a
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idéntico valor del coste de la operación deseado, un
incremento en el valor de las restantes magnitudes y
en la práctica se traduce básicamente en una eleva-
ci6n del margen a adicionar al tipo de referencia.
B. - Inversor.
Al final de cada m-simo recibe los intereses
correspondientes:
y en el año en que resulte amortizado el
titulo, suponiendo que se produzca en el periodo r,
diferenciando las dos situaciones posibles:
- Que reciba lote:
- Que no reciba lote:
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La rentabilidad esperada es la que deduce de
la siguiente ecuación, cuya determinación obliga a
disponer de una estimación sobre los tipos de interés
futuros:
rn m
V = ¿ {¿ ¿ mln(C~m); r~~)s+~m)]. (1-t1) . (l+ia ) -Ch-1+..!.) +
r=1 h=1 s=1 ' m
r., Mr
+ (C+(Pr+-)' (1-t2 ) ] · (l+ia ) -r}._
Mr N1
Establecer el valor de la rentabilidad exige
diferenciar las dos posibles situaciones:
- Que reciba lote:
r m
V = ¿ C· ¿ mln(C~m); r~~)..!.+~m)]. (l-t f ) · (l+X~) -Ch-1+{¡) +
h=1 s=1 m
- Que no lo reciba:
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r m
V = 1: C· 1: min(C~); r~/{+~m)].(1-t1)·(1+Xe)·(h-1+{¡) +
h=1 s=1
+ (C+Pr • (l-tZ) ] • (l+Xe) -r
IV. 3 • - BONOS A TIPO DE INTERÉS VARIABLE CON CLAUSULA
"COLLAR" O MINIMAX.
Esta modalidad de bonos combina las ventajas de
los dos anteriores bonos, tomando del primero de ellos
(con cláusula "floor") la salvaguarda que implica para el
comprador del titulo que su rentabilidad no descienda de
cierto nivel y del segundo (con cláusula "cap") la que
conlleva para el emisor, asegurándose que sus desembolsos
no superen un determinado importe.
Tanto las cantidades a abonar por el emisor como
los ingresos a percibir por los suscriptores de los bonos
dependen, además de las caracteristicas comerciales que
conlleve el empréstito, de la evolución de los tipos de
interés que determina la posible aplicación de los limites
establecidos.
A.- Emisor.
Abona intereses en las m-1 primeras fraccio-
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nes efectuadas en cada año por el siguiente importe:
Fcm) si r Cm) +mCm)< Fcm)r r- s r r
, 1If
P
= C- Nr' r
Cm) +mCm) si Fr < r
Cm) +mCm)< Ccm)
. (1+g1) + gra r;2. r;2. r r' s r rm m ' lñ
CCm) si r Cm) +mCm) > Ccm)r r' s r r
, "lñ
y al término de cada año se añaden a los
anteriores los valores de amortización a los titulos
que se extinguen y los lotes:
FCm) si r Cm) +mCm)< FCm)r r;1 r r
p
= C-Nr - r
Cm) +mcm) si Fr < r
Cm) +mCm) < CCm) . (1+g1) +a r;1 r;1 r r;1 r r
CCm) si r Cm) +mcm» Ccm)r r;1 r r
El coste de la operación se obtiene a través
del planteamiento de la ecuación de equivalencia (3),
en la que el término anual equivalente a los realiza-
dos a lo largo del año, suponiendo que en todos los
periodos incluidos en dicho año los tipos de interés
resultantes al añadir el margen al tipo de referencia
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son respectivamente inferiores al tope minimo
correspondiente a ese año, superiores al limite
máximo establecido para el año o bien se mantiene
dentro de una franja que no da lugar a la aplicación
de los anteriores, es:
F(m). S si r(m) +m(m)< F(m)r nn i (m) r;~ r rP
m
bP = C·N r • ¿ (r(m) +m(m». (i+i(m»m-5 si F(m)< r(m) +m(m)< C(m) +r r· 5 r P r r· 5 r r5=1 ' "lñ ' "lñ
CCm). S si r(m) +m(m» c(m)r nn ¡cm) r;~ r rP m
+
Las conexiones entre el coste de la opera-
ción y las variables de las cuales depende aparecen
en el siguiente esquema:
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~~
MAYOR TIPO
DE REFERENCIA
MENOR TOPE
MAXIMO
MAYOR TOPE I
MINIMO
MAYOR PRIMA
DE AMORTlZACION
MAYOR TIPO
DE INTERtS I~~~ I
-----11 ,---- 1- --'-- -
MENOR VALOR
DE EMISION
COSTE EFECTIVO DEL EMPRtSTITO
MENOR
MAYOR VALOR 1
1 I MENOR TIPO
DE EMISION DE INTERtS
MENOR PRIMA
DE AMORTIZACION
MENOR TOPE
MINIMO
MAYOR TOPE
MAXIMO
MENOR
MARGEN
MENOR TIPO
DE REFERENCIA
Expresada sintetizadamente la anterior
relación se tiene:
En este tipo de bonos el emisor puede
conjugar el incremento que supone en el coste del
empréstito el establecimiento de un limite inferior,
suponiendo el resto de las variables constantes, con
el descenso que produce, manteniendo la misma
hipótesis, la fijación de un limite superior, ya que
la existencia de cada uno de ellos influye en sentido
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inverso sobre el coste de la operación, con el fin de
mantener el nivel de coste deseado.
El objetivo de partida es alcanzable a pesar
de que se produzcan grandes fluctuaciones en los
tipos de referencia y esto por las razones aducidas
cuando se analizaban los bonos con tope máximo.
B. - Inversor.
Al finalizar cada m-simo de los m-1 primeros de
cada año recibe los intereses correspondientes, cuyo
importe es:
F(m) si r(m) +~m)< F(m)h h" s h
' m
a C· r(m) +~m) si F(m)< r(m) +~m) < c(m) . (l-t,)ah:~ = h. s h h. s hm 'm ' m
C(m) si r(m) +~m» C(m)h h. s h
'm
y en el año en que resulte amortizado el
titulo, suponiendo que éste hecho se produce en r,
diferenciando las dos s ituaciones posibles:
- Que reciba lote:
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F(m) si r(m) +m(m)< F(m)r r; 1 r r
a C· r(m) +m(m) si Fr < r(m) +m(m) < c(m) . (1-t1) +a r ; 1 = r; 1 r r;1 r r
C(m) si r( ) +m(m» C(m)r r;1 r r
- Que no reciba lote:
F(m) si r(m) +m(m)< F(m)r r;1 r r
a C· r(m) +m(m) si Fr < r(m) +m(m) < c<m) . (l-t,) +a r ; 1 = r;1 r r; 1 r r
c<m) si r(m) +m(m» c<m)r r ;1 r r
La rentabilidad esperada "e s la que deduce de
la ecuación que aparece a continuación, manteniendo
la hipótesis anterior que para s = 1, 2, ••• m en
cada año, se cumplen las condiciones establecidas,
esto es, que los tipos de interés para determinar el
importe de los cupones son respectivamente inferiores
al tope minimo establecido, se mantienen en la franja
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determinada por los dos limites o son superiores al
tope máximo. La determinación del valor correspon-
diente exige la disposición de previsiones sobre los
tipos de referencia futuros.
F(m). S si r(m) +~ )< F(m)h nn¡(m) h- s ha I "lIi
n r m
V = L L L (r(m) +m(m». (l+i(m»m-s si F(m)< r( ) +~m) < c(m)h;...!. h a h h- s h
r=1 h=1 s=1 m 'm
c<m). S si r(m) +~m» c(m)h nn¡ (m) h- s ha 'm
La rentabilidad cierta obliga a distinguir
las dos posibilidades, manteniendo la hipótesis en
relación a los topes respecto de los réditos perioda-
les en el transcurso de cada año:
- Que reciba lote:
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F(m) . s si r(m) +~m)< F(m)h IlI1X l (m) h. s h8
'1if
r
V = L L (r~~)~+~m» . (l+X~( » -S si F( )< r(RI) +~m) < cC-)h h. S h
h=1 s=1 '1if
C(m). S si r(m) +~m» c(m)h IlI1X l (m) h. S h8 , ñi
- si no recibe lote:
F(m). S x(m) si r(m) +~m)< F(m)h h. S ha
'm
r m
V = L L (r~~)~+~m» . (1+x~m» m-s si F(m)< r(m) +~m) < C(m)h h. s h
h=1 s=1 m ' m
(m)
si r<m) +~m» C( )Ch • Snn x<m) h. s ha 'm
IV.4.-BONOS A TIPO DE INTERtS VARIABLE CON "CAP" O TECHO
ASEGURADO.
Estos instrumentos s610 alteran la operaci6n
desde la perspectiva del emisor, para el cual supone un
ingreso adicional por parte de un tercero, que recibe a
cambio de dejar totalmente variable el tipo de interés
que determina el importe de los cupones, el cual se
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reparte entre los suscriptores de los bonos (que reciben
la totalidad en caso de no alcanzar el limite máximo es-
tablecido) y el tercero (que percibe la diferencia entre
el resultado de aplicar al valor nominal del titulo el
tipo de interés variable y el techo asegurado en caso de
ser ésta positiva).
Por las razones aducidas, no es necesario dife-
renciar los dos puntos de vista que se vienen mantenien-
do, ya que la operación para el inversor coincide exacta-
mente con lo analizado al tratarse de bonos a tipo de
interés variable con cláusula "cap" o tope máximo. Por
ello sólo se estudiarán las alteraciones que representa
la disposición para la operación especifica que realiza
el emisor.
A. - Emisor.
En lo que se refiere a los desembolsos que
ha de hacer efectivos el prestatario, el importe de
los mismos coincide con el que se obtenia para el
caso general de bonos simples a tipo de interés
variable que no incluian cláusulas adicionales que
limitasen la cuantia de los cupones. En consecuencia,
su estructura puede observarse en el apartado
correspondiente.
Por el contrario, lo que si se ve ahora
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alterado respecto de los citados bonos es el coste de
la operación, que es el que se deduce de la siguiente
ecuación de equivalencia:
n
V·N, - G~ + I T = ¿ b~· (l+ip)-r + G:· (l+ip)-n
r='
Donde:
I T • - El ingreso que se obtiene por la venta del
techo.
Los términos b~ son el equivalente a fin de
año de todos los pagos realizados durante el mismo en
base a la variable a determinar (coste efectivo de la
operación). Cuantia que, como ha sido indicado,
coincide con la observada en los bonos a tipo de
interés variable sin cláusulas adicionales (21).
El coste efectivo de esta operación, com-
parado con el que implicaria la operación sin la
garantia, suponiendo idénticos importes para el resto
de las variables, se ve reducido al obtener unos
ingresos adicionales en el origen, cuyo importe
dependerá de las previsiones disponibles acerca de la
evolución de los tipos de interés, creciendo a medida
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que se incrementa la volatilidad esperada.
La vinculación que existe entre el coste
efectivo de la operación y el resto de las magnitudes
que intervienen en la ecuación de equivalencia se
representa en el esquema que aparece a continuación,
donde se observa claramente cuales son las variables
que dependen del emisor (doblemente rayadas) y cuales
aquellas sobre las que no tiene influencia (el
resto):
MAYOR
MARGEN
MAYOR TIPO
DE REFERENC IA
MENOR VALOR
DE EM ISION
I
MENOR INGRESO I
VENTA TECHO
MAYOR TIPO
DE INTERÉS
MAYOR
MAYOR PRIMA
DE AMORTIZACION
~~
I,
COS TE EFECTIVO DE L EMPRÉSTITO
MENOR
r-------------....J ~r--------------
I MAYOR VALOR
1 DE EMISION
MAYOR IN GRESO
VENTA TECHO I
MENOR TIPO
DE INTERÉS
MENOR PRIMA
DE AMORTI ZACION
~~
MENOR
MARGEN
MENOR TIPO
DE REFERENCIA
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Relaciones que pueden esquematizarse como
sigue:
El conocimiento de las conexiones anteriores
es válido, como se viene manteniendo, para, una vez
cifrado el objetivo perseguido, determinar los
valores de las restantes magnitudes que componen cada
bono del empréstito que va a ser emitido.
El alcance del anterior objetivo no está
garantizado al existir variables cuya evolución es
incontrolable por parte del emisor. De hecho, el
coste efectivo se alejará más del deseado a medida
que las estimaciones disponibles sobre los tipos de
interés difieran de las reales y cuanto mayores sean
las diferencias entre las anteriores.
IV.5.-BONOS A TIPO DE INTERÉS VARIABLE CON MARGEN ADAP-
TABLE O VARIABLE.
En esta categorla de bonos tanto el tipo de
interés como el margen se relacionan con valores de
referencia que generalmente no son coincidentes.
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La variabilidad del margen, de acuerdo con el
valor de referencia al que se vincula, puede ser el
resultado bien de añadir al anterior una cantidad deter-
minada (lo que implica que exista una cantidad estable y
un ajuste periódico del valor de referencia), bien de
aplicar al mismo un factor de variación, lo que conlleva
que el margen completo se modifique en cada uno de los
periodos.
Ademas, y ya implicito en el comentario anterior,
la condición de adaptabil idad del margen sugiere que este
se acomode en función de la periodicidad establecida para
el abono de los cupones (por m-simos de año atendiendo a
la hipótesis que se v iene manteniendo).
Sean:
f(m) s. - Valor de referencia del s m-simo del año r es-
r: m
tablecido para adaptar periódicamente el margen
a aplicar para determinar el tipo de interés.
Y, en función de las dos posibilidades de adap-
tabilidad del margen referidas:
Q.- cantidad fija que se añade al tipo de referencia
para determinar el margen.
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B.- Factor de variaci6n a aplicar al tipo de referen-
cia para determinar el valor del margen.
Los valores a y B anteriores, de los que depende
el margen final a adicionar al tipo de referencia para
determinar el tipo de interés del pago de los cupones,
podrlan considerarse variables a lo largo de la operaci6n,
lo que no tiene excesivo sentido al ser adaptable el valor
de referencia fijado, por ello se ha supuesto que se trate
de cantidades constantes.
El planteamiento técnico de la operaci6n es
distinto en funci6n de las dos posibilidades anteriores
al tener consecuencias diferentes para los usuarios
finales de los bonos, por ello va a ser abordado separa-
damente.
a. - El margen se determina adicionando al valor de
referencia una cantidad determinada, esto es:
m( m) - f(m) + ar" s - r" s
'm 'm
A. - Emisor.
Las cantidades a desembolsar por el emisor
al término de cada m-sima de los m-l primeros de cada
año son las siguientes:
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y al término de cada año:
= C· (r(m)+f(m)+Q) 'N . (l+g) +
r;' r;' r ,
En lo que se refiere al coste de la opera-
ción, es el valor que resulta de sustituir en la
ecuación de equivalencia general (3) el término anual
equivalente siguiente:
m
bP = C'N
r
' (l+g,)' [ ¿ (r(m) +f(m) ). (l+i(m»m-s + Q'S oC)] +
r r;...!. r;...!. P nnl pm
s=' m m
Esto es, el resultado de la siguiente
ecuación:
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n+ Snn ,oCm) · L g . (l+i )-r +p r p
r=1
+ Gf • (l+i i "p p
Las relaciones que existen entre el coste de
la operación y las principales magnitudes que inciden
en él puede representarse en el esquema siguiente:
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MAYOR VALOR
DE REFERENCIA
MAYOR IMPORTE
A AAADIR
~ MAYOR TIPO
DE REFERENCIA
MENOR VALOR
DE EMISION
MAYOR TIPO
DE INTER~S
MAYOR
MAYOR PRIMA
DE AMORTlZACION
r;;;l
~
COSTE EFECTIVO DEL EMPR~STITO
MENOR
I MAYOR VALORI DE EMISION MENOR TIPODE INTER~S
MENOR MENOR TIPO
MARGEN DE REFERENCIA
MENOR PRIMA
DE AMORTlZACION
r;;;l
~
MENOR VALOR MENOR IMPORTE
DE REFERENCIA A AÑADIR
Resumidamente la anterior conexión puede ser
expresada:
En lo que difiere de las relaciones existen-
tes entre las diversas magnitudes en un bono simple
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a tipo de interés variable es que ahora el margen es
a su vez función de otro valor de referencia, lo que
condiciona que el tipo de interés a aplicar tenga una
mayor vinculación con los acontecimientos del
mercado.
Para determinar el objetivo de partida, el
emisor necesita disponer de una estimación sobre los
valores de referencia en base a la cual se va a
adaptar el margen, además de la previsión sobre los
tipos de referencia a los que está directamente
vinculado el tipo de interés.
En realidad, con este tipo de titulos se
restringe el ámbito de influencia del emisor sobre el
coste de su operación concreta y, como ocurre también
con todos los bonos a tipo de interés variable, el
coste efectivo estará más o menos próximo del
estimado (objetivo inicial) en función el mayor o
menor acierto de las previsiones realizadas. El coste
efectivo se conoce únicamente .a l término de la
operación.
B. - Inversor.
Recibe al término de cada m-simo hasta el
penúltimo al de la amortización:
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a~. s = C· (r~~> s+f~~> s+a) . (l-t,)
, "lIf ' -.r ' "lñ
y en el momento de resultar amortizado el
titulo, en cada uno de los dos casos posibles:
- Que reciba lote:
a B
r
,. , = C· (r<m>+f<m>+a)' (l-t) + C + (P +1 ). (l-t)
r;' r;' , r r 2
- Que no reciba lote:
a B
r
,. , = C'(r<m>+f<m>+a)'(l-t) + e + P '(l-t)
r;' r;' , r 2
Por lo que se refiere a las medidas de ren-
tabilidad, la esperada es la solución a la siguiente
ecuación:
m
• -h
+ a.sMl i<m>]'(l-t,)'(l+lB) +a
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Mientras que la efectiva es, en cada una de
las dos alternativas que pueden ocurrir:
- si percibe lote:
r m
v = L C· (l-t,) . (L (r~~)s+f~~)s)· (l+X~(m»m-s +
h=' s=" m ' m
- si no recibe lote:
r m
v = L C· (l-t,) . (L (r~~)...!.+f~~)...!.)· (l+X~m»m-s +
h=' s=' m
-h
+ Q. S ()] . (1+x) +IIl1Xa a
+ (C+P
r·
(l-tZ)] . (l+Xa)-r
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-+ X
b.- Determinación del margen en función de un factor de
variación.
El valor del margen es ahora:
m<m) - f(m)
r' S-r' s
'm ,-
A. - Emisor.
. B
Al término de cada m-sima de los m-l prime-
ros de cada año ha de abonar los cupones a los
titulas en circulación, esto es:
= e- (r<m) +f(m) 'B) 'N . (l+g) + g
r;-!. r ; -!. r 1 r
m m
Al final de año desembolsa la cantidad corres-
pondiente al último de los m-simas, que es:
= c · (r<m)+f<m) '8) ' N . (l+g) +
r;1 r;1 r 1
El coste de la operación es el resultado de
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la ecuaci6n de equivalencia (3), donde el término
anual es:
La ecuación resultante es sin más que
sustituir el anterior en la general (3):
mn 5
= ¿ {C'N r ' (l+g,)' ¿ (r~~)~+f~)~'B)' (l+ip ) - <r - ' +ñf ) +
r=' 5='
V 'N, - G~
n
+ Gf . (l+i i "p p
Con este tipo de adaptabilidad del margen,
cabe la posibilidad que el tipo de referencia del
rédito y el valor de referencia del margen sean
coincidentes, (r~~)5 = f~.)5), en este supuesto concreto
'ñf 'ñf
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la situación es la siguiente:
Las cantidades a desembolsar por el emisor
son:
a~" 5 = c"r(~)5" (1+B) "N " (1+g) + gr
'm r'm r 1
para r = 1, 2, •.. , n y m = 1, 2, •• " m-1
y al término de cada año:
Lo que lleva a un término anual equivalente
de:
m
b~ = C" (1+B) "Nr " (1+g1) " ¿ r~~)~" (1+i~m»m.5 +
5=1
y el coste efectivo es el que se deriva de
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solucionar la siguiente ecuación:
r='
V ' N, - G~ n 11 S= ~ {C'Nr' (1+B)' (1+g,)' ~ r~~)s' (1+ip ) - cr- ' + "lli" ) +~, ~, ,~
n
+ S . ~ gr' (1+ip) -r +no i Cm)p
+ Gf • (1+i i"p p
En este caso el coste efectivo depende de
magnitudes equivalentes a las observadas en el primer
supuesto analizado en este mismo apartado, sus-
tituyéndose ahora la cuant!a constante por un factor
B, siendo idénticas las consecuencias, del mismo
modo, el coste de la operación se incrementa cuanto
mayor sea el valor del factor referido, suponiendo
inalterados los valores del resto de las variables.
El esquema que representa las relaciones
entre el coste y las magnitudes de que depende es
idéntico al anterior, con la diferencia comentada,
as!, se tiene:
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MAYOR VALOR
DE REFERENCIA
~
~
MAYOR VALOR
DEL FACTOR
MAYOR TIPO
DE REFERENCIA
MENOR VALOR
DE EMISION
MAYOR TIPO
DE IN TER~S
MAYOR
MAYOR PRIMA
DE AMORTlZACION
r;;;;l
~
COSTE EFECTIVO DEL EMPRÉSTITO
MENOR
MAYOR VALOR
DE EMISION
MENOR VALOR
DE REFERENCIA
MENOR TIPO
DE REFERENCIA
MENOR VALOR
DEL FACTOR
MENOR PRIMA
DE AMORTlZACION
MENOR
LOTE
sintetizadamente, los vinculas representados
se pueden mostrar del siguiente modo:
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B. - Inversor.
Recibe los siguientes importes:
Al término de cada m-simo con excepci6n del
anteúltimo a aquel en que el bono se amortiza:
y en el año en que se amortice, dependiendo
de si le corresponde o no lote:
- si resulta afortunado con el importe:
a B
r
,. 1 = c· (rcm>+f cm> "8)· (l-t) + C + (P +1)" (l-t)
r;1 r;1 1 r r 2
- si no lo resulta:
La rentabilidad esperada es el valor ob-
tenido de resolver la ecuaci6n:
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n r m s
V = 1: { 1: C· 1: (r~~)s+f~~)s·B)· (1-t2)· (1+ie)-Ch-1+-.r)
r=1 h=1 s=1 ' ñi ' lñ
r., Mr
+ (C+(Pr+-)' (1-t2)]· (l+ie) -r}._
Mr N,
La rentabilidad cierta, posible de deter-
minar una vez amortizado el titulo es, en cada uno de
los dos casos posibles:
- si percibe lote:
r m s
V = 1: C' 1: (r~~)~+f~~)~·B)·(1+X~(m»-(h-1+lñ) +
h=1 s=1 m m
- si no percibe lote:
+ (C+Pr· (1-t2)] . (l+Xe)-r
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Queda considerar para terminar con este
apartado las consecuencias que tiene en la operación
específica del inversor que los dos tipos de referen-
cia coincidan.
En lo que se ref iere a las cantidades a
recibir, estas son al término de cada uno de los m-
simas, con excepción del correspondiente al momento
de amortización del título:
a~.s = c ·r(~) so(1+8)· (1-t)
, 1ñ h, 1ñ 1
y al resultar el bono amortizado:
- Si recibe lote:
= c·r~~)1° (1+8) . (1-t1) + C + (Pr+l r) o(1-t2),
- si no recibe lote:
= c or<:')1° (1+B) o(1-t1) + C + Pr o(1-t2 ),
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y respecto de la rentabilidad, la esperada
es la que resulta de la siguiente ecuación:
n r m s
V = ¿ { ¿ C' (l+B) -¿ r~~)s' (1-t
2
) · (1+i
a
) - Ch- 1+m ) +
r=1 h=1 5=1' lñ
Lr M
+ [C+(P
r+-) - (1-t2 ) ] . (l+ia)-r} ,_r
Mr N,
y la rentabilidad efectiva en cada uno de
los dos supuestos:
- Que reciba lote:
r m s
V = ¿ C' (l+B)'¿ r Cm) , (1+x l Cm» - Ch - 1+m) +h;~ a
h=1 5=1 m
- Que no reciba lote:
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r m s
V = 1: C' (1+B)'1: r Cm) • (1+XC »-Ch-1+1Ií) +
h; -:r 8
h=1 s=1
V.-EMPRESTITOS CONSTITUIDOS POR BONOS CONVERTIBLES.
Caracteristica común de este tipo de empréstitos es
que es habitual posponer el inicio de la amortización de los
titulos a la conclusión del plazo o plazos establecidos para
su conversión ya que de lo contrario, no todos ellos ofrece-
rian idénticas posibilidades a su comprador de obtener la
condición de accionista de la sociedad.
Observese que ésta condición implica que, en el
supuesto de un bono que incorpore una opción americana que
conlleve la posibilidad de efectuar la conversión en cual-
quier momento de la vida del bono, el sistema de amortización
del empréstito ha de ser necesariamente el global al término
de la operación.
El análisis de la operación desde los dos puntos de
vista que nos interesan se va a abordar a partir del estudio
del empréstito constituido por los bonos más sencillos a este
efecto, que son los que lleva asociada la posibilidad de
conversión en un único punto.
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A.- Emisor.
El prestatario ha de pagar intereses durante el
tiempo que los titulos mantengan su carácter inicial,
esto es, mientras no se transformen en acciones, caso que
su poseedor haga uso de la opción de conversión que le
ofrece la simple tenencia del bono.
En el momento de la conversión ha de entregar
las acciones que correspondan, en lugar del valor de amor-
tización, a los bonistas que se decidan por la transfor-
mación de los titulos, luego ha de realizar una amplia-
ción de capital de titulos análogos a los que están en
circulación cuyo número, en caso de no estar previamente
determinado, dependerá, entre otros, del precio de conver-
sión establecido.
siendo:
t. - Fecha establecida para ejerc.itar la opción de
conversión.
~. - Base de conversión en el momento t ó precio
teórico de ejercicio de la opción en esa fecha.
ct.-valor de mercado o cotización de las acciones de
la sociedad en el momento t en unidades moneta-
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rias.
El precio de conversión puede ser, como ya se
mencionó, un valor fijo determinado en el origen 6 estar
supeditado a los valores de mercado de las acciones de la
compañia.
Atendiendo a estas posibilidades, se determina
el número de acciones que, en el caso más sencillo que
nos ocupa, de una opción europea con una única fecha de
conversión, puede llegar a poner en circulación en el
supuesto de transformación de la totalidad de los titulos
emitidos, haciendo la hipótesis, que es el caso más
habitual, que el precio de conversión gira entorno al
valor nominal del bono.
Designando:
NAt . - Número máximo de acciones que han de emitirse
como consecuencia de la conversión de la
totalidad de los bonos.
éste número es, en cada uno de las posibles casos, el
siguiente:
a.- si el precio de conversión es un valor fijo, el
resultado de dividir el valor nominal del emprés-
tito por el anterior.
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Las caracterlsticas de este precio de
conversión permiten afirmar que desde el origen
se conoce el número exacto de acciones que pueden
llegar a emitirse. Este es el supuesto más
general en la práctica y lo habitual es que la
transformación de un bono de lugar al acceso a la
propiedad de un número concreto de acciones.
b. - Si el precio de conversión se establece como
porcentaje de las cotizaciones de las acciones de
la sociedad en un intervalo determinado, anterior
a la fecha establecida para la conversión,
entonces el número de acciones a emitir dependerá
de esos valores.
ve
t
=
t exó,. ¿
x=z t-z
suponiendo que el peso relativo de cada una de
ellas es el mismo; en caso contrario en la
fórmula anterior aparecerla la media ponderada de
todos los valores.
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Donde:
ó,.- Coeficiente aplicado a los valores de
mercado de las acciones para establecer
el precio de conversión de los bonos.
t-z.- Olas comprendidos en el intervalo que
se ha determinado para considerar las
correspondientes cotizaciones.
c.- Por último, si el precio de conversión se fija en
función del valor de mercado en el momento
determinado para la conversión, el número máximo
de acciones a emitir es:
=
Donde:
óz. - Proporción de los valores de mercado de
las acciones que la sociedad tiene en
circulación que determina el precio de
conversión de los bonos.
Observese que la única de las alternativas
anteriores que permite al emisor disponer de la infor-
mación exacta del número extremo de acciones que puede
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llegar a emitir es la primera, en las dos restantes, al
depender el precio de conversión de los valores de mercado
de los titulos en fechas futuras, ésta cantidad no se
conoce hasta el momento de hacerse efectiva la transfor-
mación de los bonos. Es posible y conveniente, no obstan-
te, disponer de antemano de estimaciones de las cotizacio-
nes futuras.
El planteamiento que se aborda a continuación
es válido para cualquiera de las tres posibilidades,
aunque se reconoce la utilidad que, de cara a determinar
posibles situaciones futuras, presenta la primera de
ellas.
Los pagos que ha de hacer efectivos al término
de cada m-simo de año hasta el periodo t establecido para
la conversión, corresponden a intereses a abonar a la
totalidad de los titulos emitidos, esto es:
= c · i (m) s • N . (1+g) + g
r: m 1 1 r
para:
- si t coincide con el término de un año:
r=l, 2, .•. , t Y s=l, 2, •.• , m
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(22)
En caso contrario, que implica que testé
incluido en año h (h~l < t < h), existen a su vez
dos posibilidades:
- Que t coincida con el final de un m-simo de año (t
= h-1+~, entonces:
r = 1, 2, h-1 Y s=l,2, .•• ,m y
r = h Y s = 1, 2, •.• , t.
- Que t esté comprendido entre el término de dos m-
simos consecutivos de año (h-1 < h_1+k-1 < t < h-
m
1+~ < h), en tal caso:
m
r = 1, 2, h-1 Y s = 1, 2, ... , m y
r = h Y s = 1, 2, ... , k-l.
En el momento establecido para la conversión ha
de hacer entrega de las correspondientes acciones a los
poseedores de los bonos que soliciten la conversión,
mientras el resto continuará percibi~ndo los intereses
hasta la amortización de los titulos.
En realidad, lo habitual es que los inversores
soliciten la transformación de sus bonos en acciones de
la compañia siempre que el precio de conversión es-
tablecido sea superior a la cotización de las acciones en
esos momentos, ya que tienen la posibilidad de convertirse
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en accionistas en condiciones más ventajosas que las
ofrecidas por el mercado y, en caso que éste no sea su
objetivo, siempre pueden vender las acciones conseguidas
obteniendo una ganancia que viene dada por la diferencia
entre el precio de mercado de la acci6n y el precio de
conversi6n del titulo. Una mayor profundizaci6n llevaria
a valorar en la fecha de conversi6n las corrientes
ingresos futuros que van a proporcionar respectivamente
los bonos y las acciones produciéndose la conversi6n
cuando el valor de la segunda actualizaci6n supere a la
primera, no obstante, en el actual análisis simplificare-
mos la decisi6n a la comparaci6n de los valores men-
cionados, el precio de conversi6n del bono y el valor de
mercado de la acci6n.
De acuerdo con el planteamiento anterior
siempre que el precio de ejercicio sea el resultado de
aplicar un coeficiente al valor de cotizaci6n de las
acciones en la fecha de conversi6n, va a resultar ven-
tajoso efectuar la misma (la proporci6n establecida nunca
es superior a la unidad).
Admitiendo el razonamiento precedente y con la
excepción señalada, existen dos alternativas. La primera
de ellas que la base 6 el precio de conversi6n sea
superior al valor de mercado de las acciones, en cuyo
caso, al no efectuarse la transformaci6n, a efectos del
planteamiento técnico, la parte que resta de la operaci6n
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equivale a la emisión de un nuevo empréstito de bonos
simples, tantos como fueron puestos en circulación t
periodos antes.
La segunda de las posibilidades es la que
conduce a la conversión de la totalidad de los bonos al
superar el valor de cotización de las acciones a la base
de conversión, ésta alternativa implica la conclusión del
empréstito al desaparecer los prestamistas.
El coste de la operación es el resultante de
solucionar la ecuación de equivalencia general (3), cuya
adaptación al caso concreto que nos ocupa la transforma,
en cada uno de los casos contemplados para la fecha de
ejercitar la conversión, partiendo de la hipótesis que
se comienzan a amortizar los bonos cuando se cumplen años
completos desde la emisión del empréstito al término del
año h+1), en las que aparecen a continuación:
a) t = h
h m 5
= C"N," (l+g,)"¿ ¿ i~~)5" (l+ip ) -cr - ' +m) +
r=' 5=' 'm
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(N "C +G f +G t) " (1+ i )"h
At t P P P
+
n - 5
I: [C" (l+g,) "Nr"I: i~~)s' (l+ip ) "(r-'+Ii) +
r=h+' 5=' .....
h
+ Snn¡(m)" I: gro (l+ip)-r +
p r=h+'
si Ve >_ C
t t
b) h -1 < t = h -1+~ < h
ro
m 5
I: i(m) "(l+i ) "(r-'+/ñ) +r;~ p
m
h-'
= C" N1 . (1+g1) " [I:
r=' 5='
V"N, - G~
5='
k 5
+ I: i(m) "(l+i ) "(h-'+/ñ)] +h;~ p
m
h-' k 5
+ Snni(m) " I: gr"(l+ip)"r + gh" I: (l+ip ) "(h"'+m)
p r=' 5='
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(N "e +Gf+G t ) " (l+i ) -(h-'+ k)
At t P P P ñi
+
• s
e" N " (1+g ) - ¿ i (11) "( 1 + i ). (h-'+ ) +
, , h- s P
s=k+' ' .....
n m s
+ ~ [e () "( ) "( 1+" ) -(r-'+-=) +Lo "l+g, "Nr "¿ l r ; 5 l p Al
r=h+' 5='
m 5 n
+ gh" ¿ (l+ip ) -(h-'+m) + Slll1i(m) " ¿ gr" (l+ip ) -r +
5=k+1 p r=h
e) h-1 < h_1+k - 1 < t < h-1+~ < hro ro
h-' m
= e" N1 " (1+g,) "I ¿
r=1 5=1
5
¿ i (m) "( 1+1 ) -(r-'+m) +
r;-!. p
m
k-1 5
+ ¿ i(m) "(l+i ) -(h-'+m)] +
h; -!. p
5='
h-' k-' 5
+ SlIl1 i(m) " ¿ gr"(l+ip)-r + gh" ¿ (l+ip)-(h-'+-)
p r=' 5='
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( N °C +G f +Gt) o (1+ i ) -tAt t P P P
+
m 5
CoN,. (1+g,) o¿ i~~)~o (1+ip)-Ch-'+m) +5=k m
n m 5
+ ¿ [Co (1+g,) °Nr o¿ i~~)~o (1+ip)-cr·'+m) +
r=h+' 5=' m
m 5 n
+ gh o ¿ (1+ip)-Ch-'+m) + Snn i cm) ° ¿ gro (1+ip)-r +5=k p r=h
si Ve >_ C
t t
Donde:
G:.-Gastos en que se incurre como consecuencia de la
ampliación de capital realizada en el punto t.
En el caso que los réditos anuales sean
constantes (ir = i), lo que no es inusual en este tipo de
empréstitos y lo mismo ocurra con los gastos periódicos
independientes de los importes a abonar, las expresiones
anteriores se simplifican y se convierten, en cada uno de
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los casos posibles de venci iento de la opción de conver-
sión en las siguientes:
a ) t = h
V· N, - G~
+
n
:E [ e . N . i (.). (1 +9 ) . s .( ) +
r , 11'11 •
rah·' p
+ (e .M +P . M +L ) . ( 1 +92) ] . (1+ i ) -r +
r r r r p
b)
+ 9 · h / a (11) . + Gf. (1 + i ) -n
n-hll p p p
h -1 < t - h -1+~ < h
m
• [a() + (1+i
p
) - (h. 1) · a ....
i p
( II) ] +
h-'1lp ""
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le(N - C +Gf+G t ) - (1+i ) -Ch-'+"lñ)
At t P P P
+
le
CoN -iC ) - (1+g) -a oC)- (1+i )-Ch-'+Iñ) +
, , m-1c11 pm p
n
+ :E [ C - Nr - i Cm) - (1+g,) - SIlI¡ ¡Cm) +
r=h+' p
e)
+ Gf - (1+i )-np p
h-1 < h_1+k- 1 < t < h-1+~ < h
ro ro
V-N, - G~ = [C-N,.iCm) - (1+g,) + sr
C ) - -Ch-')
- [a ° + (l+l.p ) -ale_' 11ocm)] +h-'11p p
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(N . C +Gf+Gt) . (l+i )-tAt t P P P
+
k-1
C N .( ) (1 ) (1 . )-(h-1+ nr)
. 1. 1 . +g1· a m-(k-1)1i~m)· +1 p +
n
+ ¿ [ e .N r . i (m) . (1+g1) . Sm, i (m) +
r=h+1 p
+ Gf . (l+i r"p p
Como puede observarse, en el coste efectivo de
la operación para el emisor inciden, además de las
variables observadas en los bonos a tipo de interés
predeterminado, la base de conversión establecida, la
cotización futura de las acclones, la fecha determinada
para el ejercicio de la opción de conversión y el valor
de las acciones, que a su vez depende de las espectativas
de la acción objeto de cambio, todas estas magnitudes son
las que, entre otras, se consideran en definitiva para
establecer el precio de la opción8, expresadas de forma
8 Para una mayor información sobre los factores que determinan el va lor de una opc ión, véase:
FERNANDEZ, PABLO: "Bonos convert ibles en España", Insti tuto de Estudios Super iores de E""resa, IESE,
Barce lona, 1989, pág 19 Yss, asf como VALERO LOPEZ, FRANCISCO J.: "Opci ones en Instrumentos Financ ieros",
Ar iel, Barcelona, 1988, pág. 71 y ss. .
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gráfica estas relaciones se tiene:
COSTE EFECTIVO DEL EMPR~STITO
I
I MENOR I
r-----.------J~,----.---
I MAYOR VALOR
1 DE EMISION
I MENOR TIPO I
1DE INTER~S ! I MENOR PRIMA1DE AMORTIZACION MENORLOTE MENOR PRECIODE LA OPCION
MENOR
VOLATllI DAD
.--------.-------------.- 1...,..1- -,
MENOR COTIZA- I I MENOS ALEJADA I I MENOR TIPO I 1MAYOR PRECIO
CION ACTUAL I I FECHA EJERCICIO I I DE INTER~S I I EJERCIO
Resumidamente puede expresarse la vinculación
entre las variables anteriores:
En realidad y como se viene manteniendo, el
emisor, una vez se ha decidido por la captación de fondos
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mediante un empréstito constituido por bonos convertibles,
ha de determinar, en funci6n de las variables mencionadas,
el precio de la opci6n que ofrece asociada a los bonos y
que depende de la consideraci6n conjunta de variables
sobre las que no tiene ninguna influencia tal como el tipo
de interés de mercado; de otras sobre las que puede tener
ciertas atribuciones, como es la cotizaci6n de las
acciones en el momento de valoraci6n de la opci6n y su
volatilidad o grado de variaci6n esperado en los valores
de las anteriores, que dependerá en parte de la po11tica
de dividendos futura o de los resultados de la compañ1a;
y por último, de otras que están en funci6n de su crite-
rio, entre estas se encuentra la determinaci6n de la fecha
de conversi6n y del precio de ejercicio o base de conver-
si6n.
Establecido el valor de la opci6n en base a es-
timaciones y a través de cualquiera de las f6rmulas
existentes9 , el emisor puede establecer el valor del resto
de las variables que dependen enteramente de su criterio,
que le permita alcanzar el objetivo perseguido en térmi-
nos de coste máximo que desea soportar con la emisi6n del
empréstito.
9 Entre los posib les métodos de determinación del prec io de una opción, los más conocidos son la
fórmu la de Black-Scho les , cuyo planteamiento puede observarse en BlACK, FISCHERISCHOlES, MYRON : M Va loración
de opciones y pas ivos de una empresa", Cuadernos Económicos de ICE, ni 32, Madr id 1986, págs. 33 y ss. y
e l método binomial desarrol lado por Cox, Ross y Rub inste in, que t iene su pionero en ~ il liam Sharpe y cuyo
planteamiento puede encontrarse en: "Opc iones: Act ivos, Mercados y Va lo ración", Inst ituto Español de
Ana l istas de Invers iones y CM Insti t ut o, Madr id, 1991, págs . 91 y ss •• l os anter iores mode los convergen
cuando se procede a la genera lizac ión del segundo de el los, una demostrac ión de ello se observa en
FERNANDEZ, PABLO: ep. cit., págs 55 y ss ••
459
La búsqueda de un coste máximo al mismo nivel
que el que se persigue con un empréstito de bonos simples
implica un menor valor del resto de las variables, que
generalmente se vierte en la inexistencia de lotes y de
primas de amortización (ya que en el caso de existir éstas
últimas, y cuanto más elevado sea su valor, menor será el
interés de los inversores por transformar los titulos en
caso que ha sido considerado, que la base de conversión
se establezca en relación al valor nominal del bono; esta
incidencia se evitaria estableciendo el precio de conver-
sión en función del valor de amortización del titulo), y
en un cupón más reducido; cuanto más alto sea el valor de
la opción ofrecida, más reducidas podrán ser las cuantias
de estas magnitudes para alcanzar el objetivo.
Al estar basado en estimaciones, el coste se
encontrará más o menos cercano del que realmente se de
(conocido al término de la operación) en función de que
las previsiones efectuadas se vean o no realizadas.
B. - Inversor.
El prestatario adquiere un titulo represen-
tativo de deuda que le confiere el derecho a alcanzar la
condición de accionista de una sociedad, de hecho, es
ésta posibilidad la que le incita a invertir en esta clase
de titulos que le van a proporcionar unos intereses
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generalmente menores que los bonos simples.
Los ingresos que le proporciona la posesión del
bono son los cupones periódicos hasta la fecha de conver-
sión, esto es, al término de cada m-simo de año la misma
cuantia observada para los bonos simples (5), adaptada a
las caracteristicas del titulo en términos de réditos
periodales.
En el momento establecido para la conversión
existen dos posibilidades. La primera de ellas es que el
precio de ejercicio sea inferior al valor de cotización
de las acciones, lo cual, como ya se ha justificado,
implica la conversión y el consiguiente intercambio de
bonos por acciones. Se hace en este punto necesario
conocer el número de éstas a que da derecho la tenencia
de un sólo bono, asi, siendo:
nA. -Número de acciones a que puede dar derecho la
transformación del bono en caso de ejercitar la
opción de conversión. De acuerdo con las bases
establecidas, que sea función del valor nominal
del bono , es:
=
Existen, como ya se detalló, tres posibilidades
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en lo que respecta al precio de conversión. La única que
no presenta inconvenientes al actual análisis de la
operación planteado de la operación desde la perspectiva
del suscriptor de un sólo bono es la primera de ellas, que
supone una base de conversión fijada en el origen. Esta
presenta frente a las restantes la ventaja de permitir
conocer con antelación el número de acciones que el
poseedor de un único titulo puede obtener mediante el
ejercicio de la opción de conversión, y además siempre va
a ser un número entero I mientras que las otras alter-
nativas pueden exigir de la posesión de una determinada
cantidad de bonos para acceder a un número exacto de
acciones de la compañia ó en su defecto I exigir el
desembolso del importe no cubierto con la entrega de los
bonos.
El deseo de efectuar un planteamiento válido
para cualquiera de las posibles alternativas obliga a
hacer extensivo el punto de vista del comprador de un
único bono al de un conjunto de ellos, tantos como sean
necesarios para que la práctica de la conversión dé
derecho a un número exacto de acciones. Propuesta que
engloba como caso particular a la posibilidad de que desde
el origen esté establecido el número de acciones que se
pueden conseguir con la transformación de un bono, en cuyo
caso, si se efectúa la conversión, se obtendrian tantas
acciones como resulte de multiplicar la cantidad anterior
por el número de bonos suscritos.
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La segunda de las posibilidades mencionadas es
que no se produzca el hecho anterior, es decir, que el
precio de ejercicio supere al valor de mercado de las
acciones, 10 cual nunca va a producirse en el caso que la
base de conversión dependa de la cotización de las
acciones en la fecha de transformación del bono. En este
supuesto no seria lógico acudir a la conversión por ser
posible la adquisición de las acciones en el mercado en
condiciones más ventajosas.
Lo recibido por el inversor en el momento
fijado para la conversión va a depender entonces, además
de 10 anterior, de la fecha concreta, existiendo dos
posibilidades:
a.- Que coincida con el término de un m-sima de año, que
puede bien ser el último de los que componen dicho
año, en el cual vencen los intereses correspondien-
tes, en cuyo caso al importe de los cupones se le
añade el valor de las acciones recibidas en caso de
transformación de los bonos poseídos:
a = C · i 'Nt t B
si
si
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b.- si no coincide con el término de uno de los periodos
establecidos para el pago de cupones:
si
si
Donde:
NB.-Número de bonos poseidos por el inversor y que
son necesarios para recibir un número entero de
acciones de la sociedad.
A partir de esa fecha si el bono ha sido
convertido ha finalizado la operación suscrita, y en caso
contrario puede considerarse, a efectos del actual
planteamiento, que se produce en estos momentos la
adquisición de un bono simple con las mismas carac-
teristicas que el suscrito en el origen con excepción de
la opción de conversión que aquel incorporaba, que ya ha
vencido.
Como se viene ma nt e n i e nd o , existen dos medidas
de la rentabilidad del inversor, en 10 que se refiere a
la esperada, dependiendo de la fecha de conversión
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establecida, es el valor obtenido de resolver las si-
guientes ecuaciones:
a) t = 1
l m 5
V = CoI: I: i(m) o(1-t) ° (1+i )-(h-1+/ñ) +
h;....!. 1 a
h=1 5=1 m
n -c ° (1+i )-lA t a
+
n r m 5
I: {CoI: I: i(m) ° (1-t) o(l+i )-(h-1+/ñ) +h;....!. , a
r= l+ ' h=l +' 5=' m
Lr Mr
+ ( C+ ( P
r
+- ) ° (1-t2 ) ] ° (1+ia ) - r } 0- si ~ ~ Ct
Mr N,
b) 1-1 < t = 1-1+~ < 1ro
5
I: i (m) o(1-t ) ° (1+i ) -(h-1+-) +
h;....!. , a
l-1
V = CoI:
h=1 5=1
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n'C' (l+i )-0-1+ p)
A t 8 ñi
+
n r m 5
+ L: {C'L: L: i<m) '(1-t)'(1+i)-<h-1+m) +h;~ 1 8
r=l+1 h=l+1 5=1 m
e) 1-1 < 1-1+P- 1 < t < 1-1+1:. < 1
ro ro
m 5
L: i<m) . (l-t)· (l+i )-<h-1+m) +h;~ 1 a
m
l-1
V = C'L:
h=1 5=1
n 'C • (l+i )-tA t a
+
m 5
C'L: i<m) . (l-t ) . (l+i ) -0-1+-) +l;~ 1 a
5=P
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n r m 5
+ ¿ {CoL ¿ i cm) o(l-t)o(l+i)-Ch-'+lIf) +hi{ , •
r=l+' h=l+' 5='
r., Mr
+ (C+(P
r+-) o(1-t2)] o(l+i.) -r} 0_- si ~ ~ Ct
Mr N,
En el supuesto de réditos constantes, las ex-
presiones anteriores se simplifican y se transforman,
para cada una de las posibles fechas de conversión, en
las siguientes:
a) t = 1
v = CoiCm) . (l-t ) . m. a Cm~ +
1 l, 1a
n oC . (l+i )-l
A t a
+
n
¿ { C . i Cm). (l-t ) om. l/a C~). +
, rol, la
r=l+'
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b) 1 -1 < t = 1-1+ P
m
< 1
v = C·i(m). (1-t) · [m·a(m) . + (1+i )-Cl-1>'a . ( ) ] +
, l- ' 1' a 11 Pl'am
p
n . C . (1+i ) -(l-'+m)
A t a
+
e)
p
C·i(m). (1-t)· (1+i )-Cl-'+m)'a .() +
, a m-p1'am
n
+ L { C . i (m) • (1-t ) . ro . l/a (m). +
, r-l11a
r=l+'
1 -1 < 1 -1+P- 1 < t < 1 -1+1:. < 1
ro ro
(m) (m) . -(lo')V = c·i . (1-t,)' [ro'a l-'1ia + (1+1a) 'ap-' 1 i~)] +
. -t
n.r c '(1+1)A t a
+
p-'C· i (m). (1-t ) . (l+i ) -(l-'+ -). a . ( ) +
, a m-(p-')1'a
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n
+ I: { e . i (m) • (l-t ) . m. l/a (m). +1 r-ll1 a
r=l+1
Observese que para obtener la solución de las
ecuaciones anteriores y por tanto el valor de la ren-
tabilidad esperada, es necesario considerar las dos
posibilidades que existen y aplicarlas una medida que, en
base a las estimaciones acerca de las cotizaciones
futuras, puede bien ser en términos de probabilidades.
La rentabilidad efectivamente obtenida es sólo
determinable con precisión en el supuesto de no conversión
del bono y espera hasta su amortización, momento en el
cual el inversor sabe exactamente qué ingresos ha obtenido
del titulo adquirido y cuando le han sido entregados los
anteriores. Las fórmulas que permiten determinar este
valor son las estudiadas para el caso de los bonos simples
(9) Y (10) respectivamente en caso de resultar o no
premiado en el sorteo efectuado para repartir el lote
correspondiente, aunque , como ya se ha mencionado, este
tipo de bonos no suele incorporar esa caracteristica
comercial, en cuyo caso sólo seria utilizable la segunda
de las expresiones.
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El valor de esta medida de rentabilidad, en
caso de proceder a la conversi6n de los tltulos, no es
posible de determinar hasta que no se produzca la enajena-
ci6n de las acciones obtenidas, lo que da lugar a la
conclusi6n de la inversi6n inicial, por no considerar
este supuesto, no se plantea su determinaci6n, aunque su
cálculo no presentarla ningún problema, lo único que exige
es considerar los dividendos percibidos mientras se es
titular de las acciones y el precio conseguido por ellas
al efectuar su venta. otra forma posible de establecer la
rentabilidad de la inversión seria considerando el precio
de mercado de los titulos recibidos a cambio de los bonos.
Hasta ahora han sido considerados los bonos conver-
tibIes más sencillos, de cara a efectuar el planteamiento
técnico de la operación, al implicar una única posibilidad
de conversión, a continuación van a ser analizadas las
consecuencias que tiene para los usuarios finales de los
instrumentos la ampliación del número de fechas en que se
puede efectuar la transformación de los bonos iniciales.
Sean:
1 2 tXt, t, ... .- Fechas sucesivas en que puede ser
ejercitado el derecho a la conversión
del bono con:
t 1 < t 2 < ••• < e
470
A.- Emisor.
Observese que la disyuntiva que se planteaba en
el caso de posibilidad de conversión en un sólo momento,
se encuentra en esta ocasión tantas veces como fechas se
determinen para hacer uso del derecho ofrecido. Y con
excepción de la última fecha, en que los poseedores de
los bonos aún no transformados, lógicamente, se decidirán
por el ejercicio de la opción en caso que la cotización
de las acciones sea superior al precio de ejercicio, en
todas las anteriores cabe la posibilidad de que , aún
siendo las condiciones favorable para la conversión, ésta
no sea efectuada por esperar ganancias mayores en fechas
posteriores.
El planteamiento, pues , se complica a medida
que se incrementa el número de fechas ofrecidas para ejer-
citar la opción.
Sea:
N
At Z
• - Número de acciones emitidas por efecto de la
conversión de los titulos en t Z , para z = 1, 2,
... , x.
Ct Z • - Valor de mercado de la acción en e.
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Por la dificultad anterior en relaci6n a la
existencia de tres posibilidades respecto de la situaci6n
de la fecha de conversi6n, que han sido desarrolladas
exhaustivamente para los bonos con un único momento para
hacerla efectiva, ahora va a ser considerada s610 la
última (que puede englobar como casos particulares, con
las hipótesis correspondientes, a las dos precedentes),
esto es, que las momentos de efectuar la transformaci6n
de los bonos no coincidan con términos de las fracciones
efectuadas en cada año en las cuales corresponde el abono
de los cupones.
El emisor desembolsa, al término de cada m-simo
de año, los intereses a todos los titulos que no hayan
sido objeto de conversión , esto es:
- Hasta t' a la totalidad, el importe resultante es,
pues:
a~. s = c· i (m) s· N . (1+g ) + g
, m r ; m' , r
- Desde t 1 hasta t 2 a los que resten después de
efectuar la conversión en t 1 , lo que lleva a:
472
- Entre las dos últimas fechas de conversi6n es-
tablecidas, a los que todav1a pueden acceder a la
última transformación, luego el término a desembol-
sar es:
a~" s = C" i(m)s "N "(l+g) + g
'm r;m t X , r
Una vez transcurrido el intervalo que comprende
los momentos anteriores, y en el supuesto que aún existan
bonos, ha de iniciarse el proceso de amortización,
contemplando este conjunto de t1tulos no transformados en
acciones, como si de un nuevo empréstito se tratase. De
modo que al término de cada m-simo de año continúe pagando
cupones a los que quedan por amortizar y se sortea al fin
de cada año los que resulten extinguidos .
Siendo:
Nt x+'.- Número de bonos que no han sido objeto de
conversión en ninguna de las fechas es-
tablecidas para ello .
Supongamos:
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, ,
h' -1 < h '_1+.k -1 < t' < h' -1+~ < h'ID ID
2 2
h 2-1 < h2_1+.k -1 < t 2 < h2_1+~< h 2ID ID
. . . . . . . . . . . . . .
El coste de la operación será el que se obtenga
de solucionar la siguiente ecuación:
V·N, - G~
h'-, m
= e" N, " (1+g,) . [ L:
r=' 5='
5
L: i (m) . (1+i ) -(r-'+nr) +
r;...!. p
m
5='
,
le -, , 5
+ L: i(m) "(1+i )-(h-'+nr)] +
h';...!. p
m
+
h2_, m 5
~ L: i(m) . (l+i ) -(r-'+nr) +~ r. 5 p
r=h '+, 5=' ,nr
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m 5
+ C·N 1· (l+g)· ¿ i cm) • (l+i )-ChX-1+ñ\) +
t X+ 1 hX¡~ P
5=kx m
+
n m 5
¿ [C·N . (l+g)· ¿ i Cm) • (l+i )-Cr-1+ñ\) +
x+1 r 1 r¡~ p
r=h 5=1 m
Donde:
n
G~Z._ Gastos que le ocasiona al emisor la ampliación
de capital realizada como consecuencia de la
conversión de los bonos en tz.
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si los réditos anuales, as! como los gastos
periódicos independientes de las cuant!as abonadas son
constantes, la ecuación anterior se transforma en la
siguiente:
V'N, - G~ = C'N,'i(m) , (l+g,) '
+
n
¿ [ e .N . i (m). (1+g ) . S . ( m) +
r 1 IITll p
r=hx+,
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La expresi6n considera los mismos elementos que
se observaban en el caso de los bonos convertibles más
sencillos, ampliando uno de ellos, concretamente las
distintas fechas de conversi6n.
La extensión de los momentos establecidos para
ejercitar la opción hace aparecer nuevas posibilidades
que exigen disponer de previsiones acerca de lo que puede
acontecer, lo que da lugar a hipótesis en base a las
cuales se determina el valor de la opción de conversión
(por una de las fórmulas existentes a tal efecto) con el
fin de, en base a él, concretar las cuantias del resto de
las magnitudes que puedan conducir a alcanzar el objetivo
perseguido.
El incremento de las fechas de convers ión abre
nuevas posibil idades para los inversores de los titulos,
lo que, si se supone constante el valor de las restantes
variables, parece perjudicar al emisor, que verá como los
anteriores esperan que llegue la situación más propicia
para ejercitar la transformación. En realidad, esta
desventaja debe traducirse en un i nc r eme n t o del valor de
la opción, mayor cuanto más e levado sea el número de
fechas ofrecidas para el ejercicio de la conversión (el
caso limite se encuentra en la opci6n americana, que
implica que la conversión puede ejercitarse en cualquier
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momento incluido en un intervalo determinado), y cuanto
más alejadas del origen se encuentren.
Para compensar en alguna medida el efecto ante-
rior, se suele establecer un precio de conversión varia-
ble, que se incrementa a medida que se aleja el momento
de hacer efectiva la opción.
El precio de la opción es función de la
evolución de todas las variables consideradas anterior-
mente, lo que puede expresarse sintetizadamente del
siguiente modo:
La determinación del valor anterior permitirá
diseñar el bono y, en base a las condiciones de partida
que hacen referencia a la convertibilidad del titulo y a
las condiciones en que ésta podrá realizarse (factores
incluidos en la función del precio de la opción), con-
cretar el valor de las restantes magnitudes que prin-
cipalmente se traducen en el rédito ofrecido para deter-
minar la remuneración del capital ajeno.
B. Inversor.
El análisis de la operación desde la perspec-
tiva del prestamista coincide con lo analizado para el
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supuesto de fecha única de conversión en lo que se refiere
a los ingresos que el titulo proporciona, adaptados a las
caracteristicas concretas del bono actual.
La diferencia radica en que al multiplicarse
las fechas posibles de transformación, el inversor ha de
tratar de encontrar el momento más conveniente para
llevarla a cabo, eligiendo la fecha oportuna entre las
que componen el abanico que se le ofrece. La consecuencia
de esta mayor flexibilidad es un incremento del valor del
bono, suponiendo idéntico al de un bono convertible con
una sóla fecha de ejercicio, el valor del resto de las
variables; en caso contrario, que es más habitual, la
extensión de los momentos de conversión se traduce en una
disminución del rendimiento proporcionado por el titulo.
La determinación de la rentabilidad estimada
exige asignar probabilidades a la conversión de los bonos
en cada uno de los momentos establecidos para ello y en
lo que respecta a la rentabilidad efectiva, sólo es
conocida una vez amortizado el bono q, si ha sido ejer-
citada la opción cuando son vendidas las acciones en las
que el anterior se ha convertido.
Analizadas las consecuencias que en la operación
concreta realizada por las partes interesadas tiene respec-
tivamente la emisión de un empréstito de bonos convertibles
en fechas concretas y la adquisición de un conjunto de ellos,
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no queda sino señalar que, en caso que la transformaci6n de
los titulos pueda hacerse en cualquier punto contenido en un
intervalo establecido, la operación puede interpretarse como
el limite de la opción europea señalada cuando la distancia
entre dos de las fechas señaladas para la conversi6n es nula.
Esta interpretación permite hacer extensivas las conclusiones
obtenidas, de forma que es posible decir que el valor de ésta
opción es superior a cualquiera de las restantes al acrecen-
tarse en gran medida las fechas de ejercicio del derecho que
incorporan los titulos.
Que el emisor ponga en circulación un empréstito
constituido por bonos de estas caracteristicas implica que
pueda, para mantener el nivel de coste máximo deseado por
la operación, rebajar el valor del resto de las magnitudes,
lo que básicamente se traduce en una reducción del rédito,
pero a cambio de la disminución de los desembolsos a realizar
en concepto de intereses, asume la incomodidad que supone que
en cualquier momento puedan realizarse peticiones de conver-
tibilidad. Esto implica que la ampliación de capital ha de
ser realizada en fecha tal que permita satisfacer el anterior
requisito, esto es, antes de iniciarse el intervalo es-
tablecido para el ejercicio de la opción.
Por lo que se refiere al inversor, el razonamiento
precedente implica que los bonos le van a proporcionar
menores ingresos en concepto de intereses, pero a cambio de
ello, puede elegir el momento de realizar la transformaci6n
480
en caso que la situación as1 lo aconseje.
Como variedades que, respecto de los bonos conver-
tibles analizados, implican la consideración de algún factor
adicional que varie el planteamiento general efectuado cabe
señalar los empréstitos a los que se aplica una conversión
obligatoria.
V. 1. - EMPRESTITOS CONSTITUIDOS POR BONOS A LOS QUE SE
APLICA LA CONVERSION OBLIGATORIA.
La diferencia respecto del planteamiento del
bono convertible es esencial al no poder ser estudiado
como titulo que incorpora una opción, sino que no existe
elección posible y la transformación del mismo en acciones
de la sociedad se produce ineludiblemente. En el mejor de
los casos, lo único que ofrecen al inversor es la posibi-
lidad de optar entre unas fechas determinadas para
ejercitar la conversión, lo cual puede interpretarse como
una opción no sobre el acto en si mismo, sino sobre el
momento de ejercitar la transformación.
A. - Emisor.
Los importes a desembolsar por el pres-
tatario no difieren de los considerados en el caso
general, si se exceptúa la posibilidad que exist1a en
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aquellos de que, vencida la opci6n de conversi6n,
quedasen bonos en circulación, lo que no es posible
con ésta modalidad de t1tulos, ya que han sido todos
transformados en acciones.
As1 pues, si existe una sóla fecha para
realizar la conversión de los bonos y se encuentra
comprendida entre dos m-simos consecutivos de un año
(h-l < h_l+k - 1 < t < h-l+~ < h), la ecuación que
m m
permite obtener al término de la operación el coste
efectivo de la misma es la siguiente:
V ·N, - G~ h- ' m= e- N, . (1+g,) . [ ¿;
r=' 5='
5
¿; i Cm) . (1+i ) -Cr-'+m) +r:~ p
m
5=1
Ie-' 5
+ ¿; i Cm) . (l+i ) -Ch-'+m)] +h:~ p
m
h-1 1e -1 5
+ Slll1 icm) · ¿; s.: (l+ip)-r + gh· ¿; (l+ip) "Ch-1+m)
p r=1 5=1
La anterior ecuación planteada momentos
previos a la emisión del empréstito facilita, en base
al coste de la operación máximo deseado, establecer
las cuant1as de las magnitudes que intervienen en la
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misma (para lo cual ha de disponer de estimaciones
acerca de los valores futuros de las acciones) y que
dependen enteramente de su criterio, estas son el
valor de emisión del titulo y el tipo de interés del
pago de cupones, quiere esto decir que el prestatario
debe determinar en primer lugar cual es el valor de
la obligatoriedad de convertir que pretende asociar
al titulo representativo de la deuda a contraer. Este
valor dependerá, lógicamente, de las bases de
conversión estipuladas, que a su vez serán normal-
mente dependientes de la fecha de ejercicio, siendo
también habitual que a medida que se ésta se aleja,
se incrementa el valor.
Una vez determinado este valor, puede plan-
tearse la fijación del resto de las magnitudes con el
fin que la combinación resultante le conduzca al
objetivo deseado. Lo usual es que la conversión
obligatoria, que es una condición que beneficia al
emisor, tenga su contrapartida en un incremento de
los valores del resto de las magnitudes y principal-
mente de los cupones que genera el bono.
B. - Inversor.
Cuando un prestamista compra este tipo de
titulos, está en realidad invirtiendo a plazo en
acciones, con la ventaja que en e l intervalo que
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VI.-
media entre el desembolso inicial y la transformación
del titulo, garantiza unos ingresos que vienen dados
por los cupones que produce el bono. A partir de la
conversión sus ingresos son los de cualquier ac-
cionista, es decir, los dividendos periódicos, que
están sujetos a los beneficios de la compañia y a la
politica establecida para el reparto de los mismos,
luego son rendimientos inciertos.
Respecto del bono que incorpora la posibili-
dad de convertir o no en acciones, lo normal es que
éste, que no ofrece tal elección, promete, en
comparación unos cupones mayores.
La decisión de adquirir bonos con conver-
tibilidad obligatoria depende del valor de la ren-
tabilidad esperada de la inversión, cuya deter-
minación exige, como en los casos anteriores,
realizar previsiones acerca de los valores de las
acciones. La rentabilidad efectiva, como viene siendo
habitual, no se conoce con exactitud hasta que se ha
recuperado la cantidad desembolsada en el origen.
EMPRÉSTITOS CONSTITUIDOS POR BONOS CON "WARRANT".
A continuación va a analizarse la operación, desde
la perspectiva de cada uno de los usuarios finales, de la
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emisi6n y adquisici6n respectivamente de bonos con "warrant"
o con opci6n de compra, suponiendo que la opci6n da derecho
a su tenedor a adquirir acciones de la compañia emisora del
empréstito, que es el caso más habitual en la práctica.
El análisis de la operaci6n requiere determinar la
modalidad de amortizaci6n de los bonos, en concreto interesa
destacar la diferencia que existe en cuanto al momento de
iniciar la misma, en este sentido cabe distinguir que
comience bien al año siguiente de la emisi6n de los titulos,
6 bien posponerla hasta que se haya cumplido la fecha de
ejercicio de la opci6n. Estos dos supuestos se van a con-
templar desde cada una de las perspectivas separadamente.
Se comienza el análisis con la consideraci6n del
instrumento más simple, a efectos del planteamiento operati-
vo, que es el que incorpora una única fecha de ejercicio de
la opci6n.
A. - Emisor.
La emisi6n de un empréstito con "warrant" implica
para el prestatario la consideraci6n conjunta de dos
operaciones de distinta naturaleza, por una parte un
empréstito de bonos con abono peri6dico de intereses y por
otra, en caso que se produzca la adquisici6n de las
acciones por parte de los poseedores de las opciones de
compra, la puesta en circulaci6n de las que sean deman-
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dadas en la fecha establecida.
A.l.- La amortización de los bonos se inicia en el año
siguiente a su puesta en circulación.
Como viene siendo habitual, van a ser con-
templados en primer lugar los desembolsos que se ve
obligado a realizar como consecuencia de la emisi6n
del empréstito para pasar posteriormente a ver la
estructura de la ecuaci6.n de equivalencia, cuyo
planteamiento le permite en un principio cuan-
tificar las variables que intervienen en base al
objetivo perseguido y, una vez conocidos con
exactitud sus componentes, determinar el coste
efectivo de la operación.
En lo que se refiere a los desembolsos, hay
que diferenciar los que se relacionan con los
titulos representativos de la deuda contraida, que
responden a intereses y devolución del principal,
además de los importes que correspondan en funci6n
de las caracteristicas adicionales que dichos
titulos incorporen, de los que se refieren a los
titulos representativos del capital social ad-
quiridos, en su caso, por los inversores en la
fecha establecida a tal efecto.
Los abonos correspondientes a los bonos
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estrictamente considerados no difieren de los
observados al hacer referencia a los bonos simples
a tipo de interés predeterminado con pago periódico
de intereses , esto es, coinciden con las ex-
presiones (1 ) Y (2), adaptadas a las condiciones de
los actuales bonos.
Los desembolsos que se refieren a las
acciones, son los rendimientos peri6dicos que en
forma de dividendos han de abonar a los nuevos
accionistas o el valor de mercado de las anteriores
en la fecha en que se emiten.
La ecuaci6n de equivalencia del emisor, cuyo
planteamiento le permite obtener el coste de la
operaci6n, es, pues, en funci6n de los anteriores
desembolsos, la siguiente:
V ·N, - G~
n m 5
= ¿ [ C·N
r
• (l+g,)·¿ i ~~)~ · ( l + i p ) -(r- '+ /ñ) +
r=1 5=1 m
+ (C ·M +P · M +L ) . ( 1 +g 2 ) • (l+ip ) -r] +r r r r
487
Donde:
t.- Fecha de ejercicio de la opci6n de compra de
las acciones.
NAt • - Número de acciones que se ponen en cir-
culaci6n como consecuencia del ejercicio de
la opci6n.
Ct . - cotizaci6n o valor de mercado de la acci6n
en t.
~.- Precio de ejercicio de la opci6n de compra,
esto es, precio de una acci6n en la fecha
establecida para el ejercicio de la opci6n
que incorpora el bono.
De idéntica forma que en los bonos
convertibles, este precio ha de estar
determinado desde el origen y ser bien un
valor fijo, bien estar ligado a las cotiza-
ciones futuras de los titulos a lo largo de
un intervalo establecido anterior a la fecha
de adquisici6n fijada 6 en ese momento, en
cada uno de estos casos será respectiva-
mente:
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Valor fijo:
~ = X
Determinado mediante la aplicación de
un coeficiente a las cotizaciones de un
intervalo determinado previo a la fecha
de ejercicio (de x a z), que, asignando
a todas ellas la misma importancia
relativa, es la media aritmética de los
valores, esto es:
Determinado en proporción a la cotiza-
ción de la fecha de vencimiento de la
opción.
G~.- Gastos en que se incurre por la emisión de
las acciones en t.
La ecuación anterior muestra cuales son las
variables que influyen directamente en el coste de
la operación. Puede observarse que intervienen las
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mismas que aparec1an al plantear el análisis de los
bonos convertibles. Por ello, el procedimiento a
seguir por el prestatario es, por idénticos motivos
a los aducidos, el mismo que fue señalado en el co-
rrespondiente apartado. As1, la primera magnitud
que ha de determinar es el valor de la opci6n que
asocia al bono, que depende de las caracter1sticas
de la misma en lo que se refiere a la fecha y
precio de ejercicio, a las espectativas de cotiza-
ciones futuras de las acciones ó volatilidad
esperada en dichos valores, al valor de la misma
en el momento de plantear la valoración y al tipo
de interés de mercado.
Una vez establecido el precio de la opción
que ofrece adj untada al bono, ha de cifrar el resto
de las magnitudes que intervienen y que están
sujetas a su criterio, que le permitan alcanzar el
nivel de coste deseado .
Para obtener el precio de la opción ha de
disponer de previsiones sobre los valores de
cotización futuros, en función de los cuales
decidirá el precio y fecha de ejercicio, que le
permiten a su vez estimar cual puede ser el número
de opciones que se ejercitarán y en consecuencia,
tener una primera aproximación al número de
acciones que pueden llegar a ser emitidas, mag-
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nitudes que aparecen reflejadas en la ecuación de
equivalencia del emisor.
La incidencia de cada una de las magnitudes
sobre el coste de la operación es idéntica a la
observada para el caso de los bonos convertibles y
puede sintetizarse de igual forma:
La diferencia fundamental respecto de
aquellos es que ahora no se presentan los incon-
venientes mencionados al establecer el valor de las
primas de amortización y de los lotes, variables
que son perfectamente posibles al tratarse de bonos
con "warrant" por no estar relacionados el precio
de ejercicio de la opción y los valores, ni nominal
ni de amortización, del titulo.
De esta forma, para poder conseguir análogo
nivel de coste efectivo con un empréstito de bonos
con "warrant" y con uno de bonos convertibles,
incorporando ambos una opción de similares carac-
teristicas, que se refleja en un mismo valor, en el
primero de ellos con más facilidad el emisor puede
la totalidad de las variables dependientes de su
criterio que intervienen en la expresión anterior.
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A.2.- La amortización de los bonos comienza transcurrida
la fecha de ejercicio de la opci6n de compra.
Cuando se trata de bonos con t1warranttl esta
posibilidad no tiene la condici6n de necesaria,
como ocurrla con los bonos convertibles, al ser
posible que permanezca utilizable la opci6n de
compra aunque el bono al que apareció adjuntada
haya sido amortizado.
No obstante, aceptando como posible que el
plan de extinción de la deuda se retrase hasta que
transcurre la fecha de ejercicio del t1warranttl, la
única diferencia en cuanto a los desembolsos a
realizar por el emisor respecto de los que se
tenlan cuando se producla el del comienzo inmediato
del proceso de amortización, se encuentra en los
que corresponden al intervalo que media entre el
origen de la operación y el vencimiento de la
opción, en el cual serán efectuados los pagos en
concepto de intereses a la totalidad de los tltulos
emitidos, importe que coincide con la expresión
(22) advertida en los bonos convertibles.
En consecuencia, la ecuación de equivalencia
que permite obtener el coste de la operación,
suponiendo que la fecha de ejercicio del t1warranttl
está comprendida en el año 1 y haciendo la hipóte-
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sis que la amortización de los bonos se inicia
cumplidos años completos desde su emisión (en el
año 1+1), es la siguiente:
m 5¿ i (m) • (1+i ) -(r-1+m) +r;~ p
m
l
= CoN1o(1 +g1) o¿
r=1 5=1
n m 5
+ ¿ [C"Nr o(1+g1) "¿ i~~)~o(1+ip) -(r-1+m) +
r= l+1 5=1 m
n
+ Srrn i~m) " ¿ gr o(l+ip)-r + G: · (l+ip)-n
r=1
Coste que depende de las mismas magnitudes que
se observaban al iniciar la amortización sin demora.
si la duración es la misma y coinciden también las
caracteristicas del bono y del "warrant", es posible
afirmar que el coste de la operación generalmente es
inferior cuando existe demora en el inicio de la
amortización de los titu10s.
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B. - Inversor.
A efectos del análisis técnico de la operaci6n
concreta del suscriptor de un título aislado, la diferen-
ciación señalada previamente respecto de la fecha de
inicio del proceso de amortización del empréstito incide
en la amplitud del intervalo en que recibe con seguridad
los correspondientes cupones. La diferencia afecta pues
básicamente al planteamiento de la rentabilidad esperada
de la inversión en cada uno de los casos.
B.1.- Comienzo del proceso de amortización de los bonos
al año siguiente de su emisión.
Respecto de los ingresos que le proporciona
la inversión efectuada, son por una parte y hasta
el momento en que el título resulte amortizado,
esto es, al final de cada m-simo hasta el in-
mediatamente anterior a su extinción, los cupones,
cuyo importe coincide con la expresión obtenida
para los bonos simples con pago periódico de
intereses (5) ", ajustado a los datos de los títulos
suscritos y por otra parte, al amortizarse el bono,
su correspondiente valor, que a su vez coincide con
(6) ó (7) dependiendo de si resulta o no agraciado
en el sorteo del lote.
Las cuantías anteriores son comunes a todos
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los bonos con "warrant", con independencia de la
decisión que se adopte respecto de la opción de
compra de las acciones.
Pero se hace necesario, llegados a este
punto, diferenciar las dos posibilidades que
existen en relación con el certificado que adjunta
el bono, que suele, y así se considera a efectos
del actual análisis, ser negociable por separado,
estas son que el inversor lo mantenga hasta su
vencimiento ó que lo venda a un tercero.
B.1.1.- Conservación del "warrant" hasta su
vencimiento.
En este supuesto, además de las cuantías
anteriores y, aunque sólo en el caso de ejercitar
la opción de compra de las acciones, lo que
lógicamente le interesará cuando el precio de
ejercicio sea inferior al valor de cotización de
la acción en esa fecha, recibirá en la fecha
establecida el número de acciones a que tenga
derecho, esto es:
nA·Ct si VA < Ctt
a t =
O si VA ~ Ctt
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Donde:
nA. - Número de acciones que se pueden adquirir
con el ejercicio de un "warrant".
Pero a cambio de esos importes ha de
desembolsar el precio establecido en el origen de
la operación.
Examinados los potenciales ingresos
generados por su inversión, le interesa deter-
minar básicamente la rentabilidad de la opera-
ción, tanto la esperada, cuya medida le facilita
la decisión de invertir en los bonos, como la
cierta, de cuyo valor sólo es posible disponer
con exactitud una vez finalizada la operación o
lo que es lo mismo, recuperada la inversión
inicial.
La rentabilidad esperada es el valor que
se obtiene de solucionar la siguiente ecuación:
n r m 5
V = ¿ { ¿ C ' (1-t1) · ¿ i ~~ )..!.· (l+ia) -(h-1+-) +
r=1 h=1 5=1 m
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+ -+ i ll (23)
o
Para que la ecuaci6n anterior tenga
soluci6n es necesario asignar una probabilidad a
las dos posibilidades que aparecen, que compre o
no las acciones, que dependerá de la estimaci6n
acerca de la cotización de las mismas en la fecha
de ejercicio de la opción. Esto implica que el
resultado obtenido estará más cercano del real en
la medida que las previsiones sean más acertadas.
Respecto de la rentabilidad cierta, s6lo
es posible determinar su valor para el supuesto
que la opci6n no sea objeto de ejercicio, ya que
en caso contrario se intercambia el precio de
ejercicio de la opci6n por una corriente futura
de capitales, que no se conocen con certeza hasta
que concluye con la venta de las acciones y
aunque cabria expresarla en funci6n del valor de
mercado de los titulos, s6lo se plantea la deter-
minaci6n de la rentabilidad efectiva en el
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primero de los casos, que a su vez coincide con
las expresiones obtenidas al analizar los bonos
simples con abono periódico de intereses (9) y
(10) respectivamente en los supuestos de percibir
o no lote.
B.1.2.- Venta del "warrant" a un tercero.
En este caso, además de los ingresos
obtenidos por la suscripción del bono en su
concepción estricta, recibe el valor de mercado
de la opción de compra en el momento que proceda
a su venta, esto es:
Donde:
v.- Fecha de venta del "warrant" , siendo
lógicamente v < t.
W
v
• - Importe que el inversor obtiene en el
momento v por la venta del "warrant".
La determinación de los valores de las
rentabilidades esperada y efectiva es lo que le
interesa. Respecto de la primera, no seria lógico
que difiriera de la obtenida en el supuesto de
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mantenimiento del "warrant" hasta su maduración,
ya que las estimaciones en que se basa la
precisión del valor de mercado de la opción han
de ser acordes con las que permiten asignar
probabilidades al ejercicio de la misma, por lo
que debe coincidir con el valor obtenido de la
ecuación planteada en aquel supuesto (23).
En lo que se refiere a la rentabilidad
cierta o efectiva, si es posible determinarla una
vez el bono ha sido amortizado, ya que en esos
momentos, suponiendo que sea el año r, se ha
recuperado la inversión realizada. Este valor es
la solución a las siguientes expresiones,
diferenciando los dos casos posibles:
- Que reciba lote.
m 5
L i(m) . (1+x l ) - (h- 1+m) +h; ~ a
m
r
v = c· (1-t1) • L
h=1 5=1
+ Wy· (l+X~) -y +
(24)
- Que no reciba lote.
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rV = c· (1-t1) • ¿
h=1
m 5
¿ i Cm) '(1+X)-Ch-1+ñí) +h;{¡ 8
5=1
(25 )
B. 2. - El comienzo del proceso de amortización de los
bonos se retrasa hasta el vencimiento de la opción
que incorporan.
Los importes a recibir en este supuesto son
los mismos que se velan cuando el inicio de la
amortización del empréstito se producla en el año
posterior al de su emisión, con la única diferencia
que los cupones se reciben con seguridad hasta el
año de ejercicio de la opción.
Estableciendo la misma diferencia anterior
respecto al destino del "warrant", se tienen las
dos posibilidades siguientes:
B.2 . 1. - Mantenimiento de la opción de compra hasta
su vencimiento.
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A los ingresos propios del bono se añade
la posible recepción de las acciones, lo que hace
que la rentabilidad esperada sea el valor que se
deduce, manteniendo la hipótesis que la fecha de
ejercicio de la opción está contenida en el año
1, de la siguiente expresión:
l m 5
V = C" (l-t,)"¿ ¿ i(m) "(l+i )-Ch-'+/ñ) +h;~ a
h=' 5=' m
+ +
o
n r m 5
+ ¿ { ¿ C" (l-t,)"¿ i~~)~" (l+i
a
) -Ch-'+/ñ) +
r= l+ ' h=l+ ' 5=' m
r., Mr
+ [C+(P
r+-) " (1-t2 ) ] " (l+ia ) -r}"_
Mr N,
(26 )
Cuya solución, como en el supuesto de
comenzar la amortización inmediatamente después
de la emisión de los bonos, requiere disponer de
previsiones acerca de la cotización de la acción
en t.
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La rentabilidad efectiva es posible
obtenerla con precisión, como en el caso de no
existir demora en el inicio de la amortizaci6n
de los titulos, cuando no se ha hecho uso del
derecho a comprar las acciones al precio es-
tipulado, en cuyo caso el planteamiento coincide
con el establecido para los bonos simples con
cupones periódicos (9) y (10) para un titulo que
reciba o no lote respectivamente 6, en el caso de
haberse adquirido las acciones, plantear la
ecuación en función de su valor de mercado.
B.2.2.- Enajenación del certificado u opción.
Los planteamientos efectuados en este
mismo supuesto de venta del "warrant" cuando la
amortización se iniciaba al año siguiente de la
emisión, son válidos en este apartado.
La variación se plantea, en términos de
resultados, al abordar el cálculo de la ren-
tabilidad efectiva, que va a ser distinta, como
es natural, sólo para los bonos que se amorticen
en el periodo anterior al vencimiento de la
opción. Las ecuaciones establecidas (24) y (25)
son, no obstante válidas, con la única objeción
que el año de amortización (r) va a ser para
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todos los tltulos posterior al momento en que se
produce la venta del derecho (v).
A continuaci6n se va a abordar de forma escueta, la
incidencia que en la operaci6n concreta realizada por cada
uno de los usuarios tiene la ampliaci6n del número de fechas
para hacer uso de la opci6n que incorporan los bonos.
A.- Emisor.
La extensi6n de las fechas de ejercicio del
"warrant" presenta idénticos inconvenientes, a efectos del
planteamiento operativo , a los que se velan en el caso de
los bonos convertibles. No se conoce con exactitud cuando
ha de realizarse la ampliaci6n de capital ni siquiera si
tendrá que hacerse efectiva, ni cuantos titulos han de ser
emitidos, lo que incrementa la incertidumbre de la
operaci6n. A esto hay que añadir la posibilidad que se les
ofrece a los inversores de esperar la llegada de la
situaci6n más propicia para efectuar la adquisici6n de las
acciones; todo ello implica, 16gicamente, un incremento
en el valor del "warrant" que nace adjuntado a los bonos.
Se van a diferenciar l os dos casos posibles en
cuanto al inicio del proceso de amortizaci6n.
A.l.- Amortizaci6n de los titulos desde el inicio de la
operaci6n.
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El emisor se ve obligado a realizar desem-
bolsos que atienden a la remuneración del capital
ajeno y a la extinción de la deuda contralda,
importes cuya estructura coincide con las ex-
presiones (1) Y (2), adaptadas a los valores
correspondientes.
Además de los anteriores pagos, ha de hacer
entrega de las acciones .~emandadas en las fechas
establecidas a los inversores que deseen ejercitar
el derecho de compra que les confiere la posesión
de la opción. A cambio de lo cual ingresará el
precio correspondiente por cada acción adquirida.
El coste de la operación es el resultante de
solucionar la siguiente ecuación:
n
V'N, - G~ = ¿
r='
m 5
C'N
r
' (l+g,)'¿ i~~)~' (l+ip ) -cr- ' +m) +
5=' m
r='
x
+ ¿ [N
At Z
' (Ct Z - ~~ + G~zJ' (l+ip ) -tZ +
Z='
n
+ S ¿ g , (l+i )-r + Gf , (l+i )·nno i Cm) , r p p pp
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Donde:
t 1 , t 2 , ooo , t X o - Fechas sucesivas de ej ercicio
de la opci6n de compra,
siendo:
NAtZo- Número de acciones emitidas como consecuen-
cia del ejercicio de la opci6n en tZo
CtZo- Valor de mercado o cotización de la acción
en t Z o
~Zo- Precio de ejercicio de la opción de compra
de una acción en t Z, para z = 1, 2, 000' Xo
t Z •• •Gp o- Gastos que le ocas a.ona la em í s í ón de las
acciones consecuencia del ejercicio de las
opciones de compra de las mismas en tZo
A o2 o- El proceso de amortización comienza vencida la
última fecha de ejercicio de la opcióno
Se parte de que la amortización de los bonos
se inicia al término del año siguiente al último a
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aquel en que puede ser efectuada la compra de las
acciones, suponiendo que sea el año 1 (1 > t X) .
La diferencia respecto de los desembolsos a
efectuar por el emisor en caso de amortización
inmediata radica en la composición de los términos
de los primeros años, que están integrados ex-
clusivamente por el abono de los cupones a la
totalidad de los titulos emitidos y a partir de
esos momentos, la composición se amplia para
incluir el valor de reembolso a los bonos que
resulten amortizados en cada ejercicio y los lotes
a repartir entre los anteriores.
El coste de la operación, es pues, el que se
obtiene de resolver la siguiente ecuación:
m 5
¿ i<m) • (1+i ) -<r-1+ m) +r;~ p
m
l
= C · N1 . (1+g 1) . ¿
r=1 5=1
V·N1 - G~
x
+ ¿ [NAt z " (Ct Z - Vt~) + G~Z]" (1+ip ) -t
Z
+
z=1
n m 5
+ ¿ [ C"N
r
" (1+g1) "¿ i~~)~" (1+ip ) - <r - 1+m) +
r=l+1 5=1
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n+ Srrni~m)· L s.: (l+ip)-r + G~· (l+ip)-n
r=1
B. - Inversor.
La ampliación de una a varias fechas de
ejercicio de la opción amplia el campo de actuación
del inversor, que en función de los acontecimientos
y de las previsiones de que disponga acerca de las
cotizaciones futuras, buscará el momento más oportuno
para hacer efectivo el derecho que le confiere la
tenencia del "warrant".
B.l.- Amortización comienza al año siguiente a la emisión
del empréstito.
Pueden diferenciarse los dos mismos supues-
tos en caso de fecha de ejercicio de la opción
única.
B.l.l.- Conservación de la propiedad del "warrant"
hasta su vencimiento.
Los ingresos que percibe son los que
corresponden al bono adquirido, cupones hasta que
resulte extinguido, momento en el cual le será
entregado el valor de amortización y el lote si
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resulta premiado en el reparto efectuado por el
emisor. A estas cuantias se añaden las acciones
recibidas, en el momento de efectuar su compra,
en caso ejercitar la opción, a cambio del precio
estipulado.
La rentabilidad esperada, suponiendo que
hará uso del derecho de compra en el momento en
que la diferencia entre la cotización del titulo
y el precio de ejercio de la opción sea máxima,
es el valor que se obtiene de la expresión:
n r m 5
V = ¿ {¿ C'(l-t,)'¿ i~~)~'(l+ia)-(h-'+m) +
r=' h=' 5=' m
Lr Mr
+ (C+(Pr+-)' (1-t2 ) ] · (l+ia) -r}._ +
Mr N,
(26 )
Donde:
nA .-Número de acciones que puede adquirir el
t Z
poseedor de un "warrant" en t Z •
Como puede observarse, para poder obtener
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un valor de la rentabilidad esperada es necesario
medir las previsiones disponibles sobre las
cotizaciones futuras de las acciones para
establecer el momento adecuado de ejercicio.
El planteamiento de la determinación de la
rentabilidad cierta, no difiere del observado
cuando la opción de venta era ejercitable en una
única fecha, que a su vez coincid1a con las
expresiones (9) y (10) observadas en los bonos
simples con pago periódico de intereses en caso
de no hacer uso de la opción y en caso contrario,
habr1a que esperar a que tenga lugar la enajena-
ción de las acciones ó proponer la ecuación en
base a su valor de mercado.
B. 1. 2 . - Venta del "warrant" a un tercero.
Los ingresos a obtener por el inversor se
ven alterados respecto de los del supuesto de
mantenimiento de la opción hasta su extinción
exclusivamente en lo que se refiere a este
certificado, ya que la posibilidad de obtención
de las acciones se ve sustituida por la cuant1a
recibida al vender la opción; cuant1a que depende
de su valor de mercado, que evoluciona en función
de la alteración de las variables consideradas.
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La rentabilidad esperada no difiere de la
obtenida en el caso de mantenimiento del "wa-
rrant" por estar basada en similares previsiones,
es el valor que se deduce de la expresi6n (26).
En 10 que respecta a la rentabilidad
cierta, determinable una vez enajenada la opci6n
y amortizado el bono, responde al valor obtenido,
con las valores adecuados de las magnitudes que
intervienen, de las expresiones (24) y (25)
respectivamente para el caso de recibir o no
lote.
B.2.- Amortización comienza vencida la última fecha de
ejercicio de la opción de compra.
Va a ser planteada la operación atendiendo
a las dos posibles actuaciones que se le ofrecen al
inversor respecto del "warrant", suponiendo que la
última fecha ofrecida para efectuar la compra de
las acciones está comprendida e~ el año 1 y que la
amortización de los bonos comience en el ejercicio
1+1.
B.2.1.- Conservación del "warrant" hasta su
vencimiento.
Se perciben los ingresos derivados de la
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posesión del bono y además, en caso que la
situación aconseje hacer uso del derecho de
compra de acciones, recibe éstas en la fecha
correspondiente.
La rentabilidad esperada es pues, la que
se deriva de la siguiente expresión:
m 5
¿ i(m) . (l+i ) -(h-'+m) +h;..!. a
m
1
V = C' (1-t1) • ¿
h=1 5=1
n r m 5
+ ¿ { ¿ C' ( l - t , ) ' ¿ i ~~)..!. · (l+i
a
) -(h-1+m) +
r=I +1 h= I+1 5= ' m
r., Mr
+ (C+(Pr+-) ' (1-t2) ] · (l+ia ) -r}._
Mr N,
Cuya solución requiere, como en el
supuesto de amortización desde el inicio, asignar
una me d i da a los posibles acontecimientos.
La determinación de la rentabilidad
cierta coincide con el supuesto de amortización
inmediata, la diferencia se encuentra en que
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VIL-
existe un intervalo, que va desde el origen hasta
el año siguiente a aquel en que vence la última
fecha de ejercicio de la opción, en que hay
seguridad en la recepción de los ingresos en
concepto de intereses.
B.2.2.- Venta del "warrant".
A los ingresos propios del bono se añade
el precio obtenido por la venta de la opción.
Esto hace que la rentabilidad esperada sea
similar a la obtenida en el caso de mantenimiento
del "warrant" por estar basada en las mismas
previsiones.
En lo que se refiere a la rentabilidad
cierta, es el valor que soluciona las mismas
ecuaciones planteadas para el caso que el bono
adjuntase una opción con una única fecha de
ejercicio, estas son (24) y (25) respectivamente
en los supuestos de recibir o no lote.
BONOS INTERNACIONALES .
Los apartados anteriores corresponden al estudio
técnico de los titulos emitidos por un prestatario en su
propio pais a un tipo de interés predeterminado, planteado
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para el caso más general de que éste sea variable en todos
los periodos, lo cual incluye los casos particulares de tipo
de interés único para toda la operación o variable por
intervalos que comprenden varios periodos. Por tratarse de
bonos domésticos, el único riesgo al que se ven sometidas las
partes contratantes es al de variación del tipo de interés,
que afecta siempre a cualquier decisión de inversión o de
financiación.
Las consecuencias que tiene sobre el prestatario y
sobre los suscriptores de los bonos a tipo de interés
predeterminado una variación en el transcurso de la operación
de los tipos de interés es de sentido inverso, de forma que
un incremento de esta var iable favorece al emisor al disponer
de fondos más económicos en comparación a los que podria
obtener de acuerdo con las nuevas condiciones del mercado;
por el contrario, esta elevación reduce el valor de los
titulos, al hacer posible la colocación de un capital
obteniendo por él mayor rendimiento, lo que hace que la
inversión realizada pierda valor.
Van a ser analizados a continuación los mismos
tipos de instrumentos anteriores, pero emitido en me r c a do s
distintos al del emisor, esto es, los bonos internacionales.
La diferencia respecto de l a s precedentes emisiones
de bonos domésticos, a efectos de análisis de la operación,
radica básicamente en el sometimiento que van a tener los
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participantes en la operación al riesgo no solo de variación
de tipo de interés sino también de variación del tipo de
cambio, comunmente denominado riesgo de cambio . Más concreta-
mente, aceptando la diferenciación que de los riesgos de
cambio suele efectuarse10 entre riesgos por flujos de
capitales en moneda extranjera y riesgo por mantenimiento de
activos o pasivos en el extranjero, al primero de ellos, es
decir, al riesgo de cambio sustentado por las corrientes de
capitales a las que se ven sometidas todas las operaciones
relacionadas con divisas, que son las operaciones comerciales
y financieras. Estas últimas incluyen el caso de los pagos
e ingresos ocasionados por el lanzamiento de empréstitos
denominados en moneda extranjera, que no es sino una opera-
ción de inversión-financiación en la que interviene más de
una moneda.
El riesgo de cambio puede ser descrito como "la
incertidumbre que existe en los activos y pasivos que se
posean en moneda extranjera y cuyo valor, en consecuencia,
es susceptible de ser afectado por una modificación en los
tipos de cambio .. '1 . La med ida del r iesgo de cambio para una
empresa puede venir expresada por la probabilidad de que se
produzcan variaciones en los tipos de cambio que afectan a
su posición en d ivisas.
10 LEODER, JOSEPH: "Pract ique des opt ions de change" , La Revue Banque, ni 488, novierrbre, 1988, páll.
'109 .
11 LAINEZ GADEA, JaSE ANTONIO: "Contingencias por operac iones en div isas", VCongreso de la Asoc iac ión
Españo la de Contabi l idad y Administ rac ión de Empresa, Murc ia , 1989, pág. 91.
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Conviene recordar cuales son los principales
factores que influyen sobre el riesgo de cambi012 , que se
pueden dividir en dos grupos atendiendo a la complejidad de
determinación de sus efectos: de tipo económico y de tipo
psicológico y politico, éstos últimos se refieren a materias
como pueden ser decisiones adoptadas en el terreno de la
politica (por ejemplo restricciones a las importaciones por
via de impuestos ó aislamiento del pais), en particular
influye la inestabilidad politica interior (y es porque
elecciones o cambios de Gobierno que pueden alterar las
medidas adoptadas en materia de politica económica), asi como
los ajustes monetarios.
Los factores psicológicos por su parte, vienen
dados por las espectativas que tienen los agentes económicos
y son básicamente el reflejo de los condicionantes económicos
y politicos.
Ni los cond icionantes psicológicos ni los politicos
son sencillos de mati za r ; lo que no ocur~e con los factores
económicos, que pueden verse a su vez condicionados por los
anteriores y es a estos a los que se va a dedicar una ma y or
atención. Entre los factores económicos pueden distinguirse
dos clases en función del tipo de incidencia que tienen sobre
12 Una deta llada inf ormación puede encont ra rse en: MACICO, EDOUARD/CAHEN, PHILl PPE : "Risque de change
et contrat ECU/dollar", l a Revue Banque, ni 485, julio- agos t o, 1988, págs . 750-751, o en RIEHl ,
HEINE/ RODRIGUEZ, RITA M.: "Mercados de d i visas y mercados de d inero, Interamer icana, 1987, págs. 149 y ss.
Similares motivos establece MENESES DIAZ, ALVARO : "Como comprender e l mercado de futuros de cambio", ICE ,
mayo, 1986 , págs. 156 y ss ••
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una variación de los tipos de cambio:
A.- Condicionantes directos. Tres son los determinantes
a incluir en este grupo: la situación de la balanza
comercial y de servicios, cuyo saldo es el resultado
de comparar importaciones y exportaciones de bienes
y servicios; la balanza de capitales, reflejo de los
movimientos de capitales, y cuyo saldo depende de las
inversiones directas realizadas por extranjeros en el
pals y de las efectuadas por inversores nacionales en
el exterior; y el volumen de reservas de divisas.
Las influencias sobre el tipo de cambio de
cada uno de estos factores se refleja sintéticamente
en el esquema siguiente:
1 >I Reducc ión <1I Reservas divisas I
Descenso
Défi cit > Tipo <----
Cambio
Sal idas
de
Capita les
I I
IBa lanza comerc ial I
IYde Servicios I
Entradas
de
Capita les
Incr ement o
Reservas div isas
SuperávitL IL-_ _ _ _ Elevación- - ----:> Tipo <----Cambio
.---------, <~
Las flechas indican los efectos que tienen
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cada uno de los factores sobre alteraciones en los
tipos de cambio.
Lo primero que llama la atención es la
estrecha relación que existe entre todos ellos, de
forma que un exceso de importaciones sobre expor-
taciones impl ica una reducción de las reservas de
divisas del pais, lo que hace disminuir el tipo de
cambio de la moneda nacional ya que la reducción del
volumen de moneda extranjera disponible tiene el
efecto de incrementar su demanda, lo que provoca, en
ausencia de cualquier otra transacción en la balanza
de pagos, una presión al alza de su precio y por
tanto una reducción de la cotización (que no es más
que la expresión o el método de presentación del tipo
de cambio, que a su vez no es sino la cantidad de
moneda extranjera que en un momento dado se puede
adquirir con un número determinado de monedas
nacionales) .
Por el contrario, un superávit de la balanza
comercial y de servicios genera un crecimiento de las
reservas de divisas al mismo tiempo que ejerce una
presión al alza del tipo de cambio, que a su vez
influye en las reservas provocando un incremento de
las importaciones al reducirse el precio de la moneda
extranjera respecto de la nacional.
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Queda por exponer el efecto de la balanza de
capitales, un incremento de las entradas de capitales
extranjeros produce un aumento de la oferta de
divisas, lo que reduce su precio ejerciendo presi6n
al alza de la cotización de la moneda nacional. El
efecto contrario tiene una elevación de las salidas
de capitales nacionales ó una reducción de las
inversiones extranjeras en el país.
En definitiva, puede decirse que es la ley
de oferta y demanda de monedas nacional y extranjera
el motivo fundamental de las fluctuaciones en los
tipos de cambio. Son las alteraciones en las can-
tidades disponibles de las distintas monedas, que
dependen básicamente de los tres factores analizados,
las que las hacen más o menos valiosas para los
agentes económicos, que actuan as1 sobre su oferta y
demanda.
B. - Condicionantes indirectos. Este segundo grupo se
denomina as1 porque si bien los factores que engloban
no inciden directamente sobre variaciones en los
tipos de cambio, s1 lo hacen sobre los condicionantes
directos, cuya estrecha relación con las variaciones
en las cotizaciones se ha comprobado. Entre los
factores indirectos puede señalarse:
- Situación económica del pa1s. Puede medirse a
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través de su renta nacional y ésta a su vez por el
PNB. Un crecimiento de esta variable produce una
elevación del tipo de cambio, reflejo de la
prosperidad económica del país respecto del resto.
- Diferencial de inflación entre paises. Que no es
sino una comparación entre tipos de inflación de
dos naciones; el diferencial actua sobre el tipo
de cambio en contra de los paises con tipos de
inflación más elevados, reduciendo la cotización
de su moneda.
Las medidas comparativas de inflación
afectan a la balanza comercial y de servicios en el
sentido que si ésta es elevada, o lo que es lo
mismo, el país tiene un nivel de precios más alto
que el resto, el volumen de exportaciones se
reduce, provocando o agudizando el déficit de las
balanzas, lo cual reduce la cotización de la
moneda, y viceversa.
- Diferencial de tipos de interés, básicamente a
corto plazo. Medida comparativa que favorece
evoluciones favorables de los tipos de cambio de
los paises con mayores tipos de interés respecto
del resto.
Este diferencial tiene una fuerte inciden-
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cia en los movimientos de capitales, de forma que
la elevación de los tipos de interés en un pa1s
atrae capitales extranj eros, lo que refuerza la
cotización de su moneda (a estos efectos suele
coneí.dez-ar-se el rédito neto es decir, una vez
deducida la inflación, ya que en un sistema de
tipos de cambio flexibles el mercado no se orienta
solo en función de los tipos de interés nominales
sino también en consideración de las variaciones
del tipos de cambio durante la inversión). El
efecto contrario tiene una reducción de los tipos
de interés.
La incidencia de estos factores, principalmente
de los dos últimos (que presentan entre s1 una fuerte
interelación, con mov im i e nt os en el mismo sentido de tipos
de interés y tasas de inflación13) es directa en las
balanzas comercial y de servicios y de capitales respec-
tivamente y por este camino indirecto condicionan varia-
ciones en los tipos de cambio que pueden ser resumidas
en el siguiente esquema:
Un estudio más profundo de las re lac iones que existen entre estas dos vari abl es puede verse en
SCHENE IDER, ERICH: "Balanza de pagos y t ipo de cambio", "guilar, Madr id, 19n, págs. 96 y ss ••
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Crecimiento
Renta Nacional
Disminución
Renta Nac ional
Reducción
Tasa de Inflación
Increment o
Tipo de Cambio I
t
Elevación
Tasa de Inflac ión
Crecimiento
Tipo de Interés
Disminución
Tipo de Interés
Delimitados los riesgos de variación del tipo de
interés y de variación del tipo de cambio, asi corno los
condicionantes que influyen sobre esta últimas, en que
incurre el emisor con la puesta en circulación de los bonos
internacionales, denominados en moneda distinta a la que
corresponde a su pais y el inversor al suscribir titulos,
cuando éstos le reporten los correspondientes ingresos en
divisas, van a considerarse a continuación las alternativas
.que se les ofrecen a cada uno de ellos al operar con moneda
extranjera.
A. - Emisor.
Lógicamente, el prestatario diseña la operación
en base a la moneda de denominación de los bonos y por
tanto el plan de amortización del empréstito figura en la
moneda concreta de que se trate, lo que le obliga a
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disponer del importe suficiente de la misma en el momento
en que tenga que hacer frente a los correspondientes
pagos.
Para cumplir ese propósito se le presentan
distintas alternativas, entre las que pueden ser des-
tacadas las siguientes:
a.- Crear un depósito de moneda extranjera con la
cantidad necesaria para cubrir los desembolsos que se
deriven de la realización de la operación Integra.
b.- Adquirir la cantidad de moneda extranjera necesaria
a me d i da que vayan venciendo los desembolsos a
efectuar, esto es, comprar en el mercado de contado
el importe necesario en los momentos en que se ve
obligado a abonar los pagos correspondientes.
Para realizar esta compra existe a nivel
internacional un me r c a do organizado, dominado por la
actividad bancaria, es el mercado .FOREX, acrónimo de
"Foreing Exchange" o Cambio Extranjer014 , en el cual
se realizan operaciones de compra-venta de divisas al
contado (el plazo de compensación suele ser entorno
a dos d í a s hábiles posteriores al cierre de la
14 Una i nf ormaci ón más cOllFleta sobre l as func iones, as f como la historia de este mercado puede
observarse en GEISST, CHARLES R.: "A Guide to t he financ ial Markets", MacM i llan, London, 1983, págs. 106
y ss. , asf como en RIEHL, HE INZlROORIGUEZ, RITA M. : "Foreing Exchange Markets", McGraw-Hi ll, New York, 19n,
págs. 11 y ss • •
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transacción) y a plazo.
c. - Adquisición a plazo de la cantidad necesaria de
moneda extranj era. Es una de las modalidades que
existen en el campo de los que pueden ser denominados
genéricamente futuros financieros (que engloban
acuerdos de compra y venta futura de cualquier tipo
de activo), entendiéndolos en su sentido más amplio
de incluir tanto las operaciones realizadas en
mercados organizados como (~era de ellos, distinción
en que se profundiza más adelante.
El prestatario, con la formalización de un
contrato de futuro, que implica la entrega de la
cantidad establecida de una moneda contra otra a un
precio o tipo de cambio acordado y en una fecha
predeterminada, se asegura la disposición del importe
necesario en la fecha precisa.
Existen, como ya se adelantó, dos posibili-
dades de realizar la compra a plazo de divisas, bien
directamente entre las partes interesadas, regulari-
zando lo que se entiende estrictamente por un
contrato de plazo, que implica la búsqueda por el
solicitante (en este caso el emisor), de quien pueda
y tenga capacidad para cubrir sus necesidades, bien
acudiendo al mercado organizado correspondiente y
efectuando lo que es propiamente un contrato de
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futuros 15 •
Ambas alternativas pueden cubrir los
requisitos del prestatario y responden al mismo fin,
difiriendo entre ellas básicamente en la forma de
operar y en la seguridad que ofrecen a los par-
ticipantes.
El contrato de plazo, implica un acuerdo
entre comprador y vendedor respecto de la compra-
venta -de una c ierta cantidad de moneda con entrega y
liquidación en fecha futura. Este tipo de operaciones
vienen realizándose desde tiempos lejanos (aunque no
existe información exacta sobre las mismas dado su
carácter singular) y se caracterizan básicamente
porque los acuerdos se adaptan a las necesidades de
quien demanda la operación, tanto en lo que se
refiere a la cantidad de moneda como a la fecha de
disponibilidad de la misma y al precio establecido,
que se determina en base al tipo de cambio de
contad016 •
15 La diferencia entre contrato de plazo o aplazado y cont rato de futuro puede verse con más deta l le
en LINDE, LUIS M.: "Nota sobre operaciones en fu turos f inanc ieros y su regulación", ICE, mayo, 1986, pág.
140.
16 Tipo de cambio a plazo sue le expresa rse en re lac i6n con el t ipo de cambio al contado, s in más que
añadir le el tipo "swap" (nexo ent re e l t ipo de contado y el t ipo a pla zo 6 ent re dos t ipos de cambio a plazo
con dos fechas dist intas), cuya f6rmula es:
Diferenc ial de t ipos de interés Plazo
Tipo "swap" = Tipo contado · ------------
100
524
360.
Las operaciones realizadas en los mercados
organizados son los contratos de futuros, que hacen
referencia, igual que los contratos aplazados, a
obligaciones de entrega-recepción de monedas y
liquidación en un futuro, no obstante, difieren de
aquellos en la normalización a que se ven sometidos,
en términos de importes y calidades de las monedas
objeto de negociación, horarios, limites de fluc-
tuación de las cotizaciones, plazos de entrega y
condiciones de pago. Una caracteristica añadida es la
titularidad de los contratos, que permite el traspaso
a un tercero de los compromisos contraidos.
como
De hecho , un contrato de futuros se describe
"un acuerdo legal, transferible y estan-
27.
darizado, para hacer entrega o recibir una cantidad
determinada de una mercancia de cierta calidad, en un
punto especifico, en el futuro y a un precio deter-
minado en el mome nt o en que se llega al acuerdo,,17.
Esta forma de operar a t~avés de un mercado
organizado ofrece un alto grado de seguridad a los
participantes, ya que existe además una cámara de
compensación ("Clearing Corporation" ó "Clearing
House") encargada de asegurar el cumplimiento del
contrato en las condiciones pactadas. Para ello
17 VIDAL, RA FAEL : "Al a lcance de l a mano" , El Pa ís, Sup l ement o Negocios, 12 de marzo de 1989 , pág.
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exige, en concepto de garantia, el depósito de una
cantidad ("original margin" o margen inicial, bien en
efectivo bien mediante un depósito de titulos valores
propiedad del depositante y endosados a favor del
agente mediador), que se determina generalmente como
porcentaje sobre el valor del contrato oscilando en
la práctica entre el 2% y el 10%, pudiendo superar en
ocasiones este porcentaje.
La presencia de la cámara de compensación
implica que las obligaciones contractuales no quedan
establecidas entre compradores y vendedores directa-
mente, sino entre los anteriores y las firmas
miembros de la cámara, lo que asegura la liquidez y
solvencia de las operaciones.
Además de lo anterior, es caracteristico de los
mercados organizados de futuros que se vean sometidos
a la realización de un ajuste, al término de cada
sesión, al valor de mercado, modificando el margen
inicial depositado en caso que los ajustes efectuados
le hagan descender por debajo de cierto nivel que
están obligados a mantener, efectuando los depósitos
adicionales que sean necesarios para satisfacer
dichas exigencias.
Las diferencias entre estas dos posibilida-
des de actuación que se el ofrecen al emisor en aras
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a alcanzar su objetivo, que es en definitiva limitar
o traspasar sus riesgos, radica básicamente en la
mayor adaptación a las necesidades particulares,
tanto en importes como moneda elegida, de los
contratos de plazo, en los que para llegar a un
acuerdo sólo es preciso encontrar quién asuma la
parte contraria, en contra de esta ductilidad está la
mayor inseguridad que presenta respecto de las
operaciones realizadas en los mercados organizados,
al depender su cumplimiento exclusivamente de los
operadores.
Puede afirmarse que el emisor que se incline
por las operaciones de futuro consigue aumentar las
garantlas a costa de renunciar a la mayor flexibili-
dad que le ofrecen las operaciones de plazo.
Ya se mencionó anteriormente que no existen
detalles disponibles sobre los volúmenes de negocia-
ción de las operaciones de plazo, lo que no ocurre
con los contratos de futuro, cuy~ idea en su actual
conformación se atribuye a Milton Friedman18 •
En lo relativo a los orlgenes de este tipo de
operaciones, puede decirse que, a pesar que la
evidencia señala que los primeros acuerdos de plazo
18 \11LLl AMSON, BR IAN: "Los mercados de futuros fi nanci eros " ICE, OCtubre , 1984, pág 45.
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fueron realizados en la Edad Media para lana, es
generalmente admitido que el nacimiento de estos
contratos se remonta al siglo XVII en Japón, siendo
las primeras materias negociadas productos agrlcolas
(malz, arroz, trigo y otras). Con el tiempo van
adquiriendo una mayor sofisticación, hasta mostrar
los rasgos propios de un mercado moderno hacia 1730.
En occidente la aparición de los contratos de futuro
se produce más tardlamente, en el siglo XIX, efec-
tuándose el primer contrato de grano en el "Chicago
Board of Trade" en marzo de 1851, como resultado de
la constitución de este mercado bursátil en octubre
del año 1848, lo cual supuso la creación del primer
mercado organizado de futuros sobre mercanclas19 •
Cabe pensar entonces que los mercados de
futuros sobre divisas se generan tomando como
referencia a los efectúan operaciones que giran sobre
mercancias, que pueden considerarse los pioneros. De
hecho, la formalización de los contratos de futuro
sobre divisas no llega hasta el 16 de ma yo de 1972 en
el "Internacional Monetary Market", división inter-
nacional del "Chicago Mercantile Exchange", CME, que
acogia los contratos de cambio a plazo de siete
monedas extranjeras (libra esterlina, marco alemán,
franco suizo, lira italiana, yen japonés, dólar
19 Una deta l lada i nformaci ón referente a la hi s t ori a de los cont ra tos la of rece WILLIAMSON, BR IAN:
Op. cit., págs 43 y ss.
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canadiense y peso mejicano) respecto del dólar
EE.UU. 20 , extendiéndose posteriormente a otras plazas
y concentrándose en la actualidad su actividad se
concentra en Londres (donde se introdujeron los
contratos sobre divisas en el "London Internacional
Financial Futures Exchange", LIFFE, el 30 de noviem-
bre de 198221) Y Chicago. Es generalmente el dólar
EE.UU. quien juega el papel de divisa de referencia.
En la actualidad existen mercados or-
ganizados en las plazas suficientes para cubrir
prácticamente las 24 horas de contratación con-
tinuada, no obstante, no todas las monedas son objeto
de consideración para la realización de contratos de
futuros sobre divisasu , por lo que su negociación
obliga a recurrir a los mercados de plazo.
d.- obtener una opción de compra de moneda a un precio
determinado y a ejercer en el momento en que vaya a
ser necesaria la cantidad establecida. Este procedi-
miento satisface el objetivo que persigue toda
opción, cubrir riesgos, en este caso el riesgo de
20 ASSOCIATlON FINANCE FUTURES: "Les Marchés a Terme d'lnstrunents Financiers", Economica, Paris,
1987, pág. 239 Y CORTES, JOSEP MARIA: "Con el tierrpo por delante", El Pafs, suplemento Negocios, 23 de
octubre de 1988, pág. 37.
21 BERGES LOBERA, ANGEL/ONTIVEROS BAEZA, EMILIO/VALERO LOPEZ, FRANCISCO JOSE: "Nuevos instrunentos
de financiación internacional", Papeles de Economfa Española, Suplementos sobre el Sistema Financiero, ni
21, Madrid, 1988, pág. 165.
22 Una relación de los mercados y monedas negociadas puede observarse en "Alternativas para cubrir
posiciones" Inversión y Finanzas, abril, 1989, pág. 22.
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cambio.
Adquirir una opci6n de compra implica
comprar el derecho, que no la obligaci6n (esto es, se
adquiere la libertad de hacer uso o no del derecho
que da la opci6n), a obtener determinada cantidad de
moneda extranjera a un precio establecido y en una
fecha concreta o incluida dentro de un intervalo de
tiempo determinado, dependiendo de que se trate de
una opci6n europea (en la cual existe una única
fecha, al vencimiento de la opci6n, para tomar la
decisi6n de ejercitarla o no) o americana (que
establece un intervalo y en cualquier fecha compren-
dida en él puede hacerse efectivo el derecho, lo que
dota a ésta opci6n de una mayor flexibilidad frente
a la europea) .
El derecho que se adquiere con la opci6n
tiene un precio, que se denomina prima, pagable en el
momento de formalizar el contrato y cuya cuantia
depende esencialmente del tiempo establecido para
ejercitar el mismo, del tipo de cambio, del tipo de
interés de las monedas implicadas y de la volatilidad
estimada para la cotización de la moneda demandada.
La utilización de esta alternativa ha
experimentado un pronunciado crecimiento en los
últimos años como consecuencia de la inestabilidad de
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los tipos de cambio y aunque su formalización, en
cuanto a contratación pública en un mercado or-
ganizado data de diciembre de 1982 en la Bolsa de
FiladelfiaB (aunque hay autores que difieren de este
origen, situándolo en noviembre de ese mismo año en
el "Montreal Exchange", con una opción sobre dólares
canadienses24 ) , ven1an siendo objeto de contratación
en mercados interbancarios no institucionalizados
(cuyo origen parece remontarse al mercado de opciones
sobre tulipanes que exist1an en Holanda en el siglo
XVIII), de los cuales hay indicios que continúan en
la actualidad gozando de un alto nivel de negocia-
ción. A pesar de que no existe información disponible
totalmente fiable al respecto, s1 es posible afirmar
que se han desarrollado especialmente en Londres,
bajo la denominación de LICOM, "London Currency
options Market", inaugurado en julio de 1984 25 , que se
calcula absorbe las 2/3 partes del mercado extrabur-
satil del mundo, quedando la mayor parte del resto
para Nueva York26 • Algunas fuentes estiman que el
volumen de negociación de éstas opciones alcanza el
mismo nivel que las contratadas en los mercados
organizados.
23 VALERO LOPEZ, FRANCISCO JOSE: "Opci ones en ins trurentcs financ ieros" Ariel, Barce lona, 1988, pág.
132.
24 FERNANDEZ BLANCO, HATlLDE: "Opc iones: activos, mercados y valoración", Inst ituto Español de
Analistas de Inversiones y CM instituto, Madr id 1991, pág. 197.
25 BERGES LOBERA, ANGEL/ONTIVEROS BAEZA, EMI LIO/VALERO LOPEZ, FRANCISCO JOSE: Op. cit., pág. 167.
26 VALERO LOPEZ, FRANCISCO J.: Op. cit ., pág. 134.
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Esta diferencia en cuanto a la dinámica
operativa es similar a la observada respecto de los
contratos de futuros y contratos de plazo acordados
respectivamente en los mercados organizados y en los
no organizados y de igual forma, en el mercado
extrabursatil "over the counter", OTC, 6 "gré a gré" ,
que es principalmente interbancario, las carac-
teristicas de los pactos negociados son estipuladas
a discreci6n de los participantes y pueden adaptarse
exactamente a las necesidades del demandante en
términos de cantidad de moneda extranjera y plazo o
vencimiento al que se pretende disponer de la misma.
A cambio presentan el inconveniente de no poder
compensarse unas operaciones con otras (como ocurre
con las realizadas en los mercados organizados, que
permiten cubrir posiciones), lo que resta liquidez a
este mercado y obliga en buena medida a que los
contratos tengan necesariamente que llevarse a
efecto. Para solventar este inconveniente se for-
malizan operaciones en el mercado organizado.
En realidad son dos mercados distintos y
cada uno de ellos presenta ventajas e inconvenientes
sin que ninguno sea cualitativamente mejor que el
otro, sino más bien han de ser percibidos como dos
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mercados complementarios e interdependientes27 , de
forma que cuando un banco adepta una opci6n en el
mercado extrabursatil, cubrirá posiciones en los
mercados organizados.
e.- obtener una opci6n sobre futuros en divisas 6 una
opci6n sobre contratos a plazo de divisas.
Esta alternativa implica una sofisticaci6n
mayor, que se alcanza con la combinaci6n de las dos
alternativas anteriores: opciones y compra a plazo.
La diferencia entre las dos opciones que dan
r6tulo a esta nueva alternativa se halla, como en los
casos particulares de cada una de las dos posibilida-
des cuya agregaci6n hace aparecer éstas nuevas, en
que los acuerdos sean o no materializados en mercados
organizados, diferencia que, por haber sido comentada
con suficiente detalle en los epigrafes correspon-
dientes, no va a ser objeto de ma y o r consideraci6n en
éste.
El objeto de la opci6n es, en este caso, una
compra a plazo de determinada cantidad de moneda
extranjera, lo cual implica que el comprador toma una
posici6n más larga a la que podia adoptar con las
27 FlORENTINO, MARe: "Guide prat ique d' ut il i s ati on des opt ions dev ises" , Masson, Par is, 1986, pág.
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alternativas anteriores.
El acuerdo de la opción establece el precio
al que podrá ser adquirido el contrato de plazo sobre
la moneda demandada, de forma que al vencimiento de
la opción, ésta, lógicamente, solo será ejercitada en
caso que el precio establecido en la misma sea
inferior al precio corriente de los contratos de
futuro sobre la moneda que se realicen en esos
momentos.
Las opciones sobre contratos de futuros de
divisas comenzaron a negociarse en los mercados
organizados el 24 de enero de 1984, concretamente en
el chicago Mercantil Exchange, siendo el primero de
los contratos efectuados en marcos alemanes~,
ampliándose en los años siguientes hasta ser objeto
de contratación en la actualidad las principales
monedas (entre las primeras que se incorporaron
pueden señalarse la libra esterlina y el franco suizo
el 25 de febrero de 1985, el yen japonés el 5 de
marzo de 1986 y el dólar canadiense el 18 de julio de
. - 29)ese m1smo ano .
No se dispone de detalles acerca de la con-
28 FERNANDEZ BLANCO, MATI LDE: Op. cit. , pág. 258.
29 ASSOC IATIONS FINANCE FUTURES: Op. cit ., pág. 249.
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tratación de las opciones sobre contratos a plazo de
divisas que se realizan en los mercados interban-
carios, aunque si cabe decir que son menos usuales en
la práctica que los acordados en los mercados
organizados debido a la escasez de garantias que
presentan en comparación con ellos, tanto en la
determinación del precio de las opciones, como al
grado de cumplimiento de los compromisos de las
partes contratantes.
f. - Realizar una operación "swap" o de permuta financiera
de divisas.
Esta operación en lineas generales se
describe como un intercambio de flujos monetarios en
el tiempo y entre dos partes. En el caso particular
que el objeto de la permuta sean divisas, puede
decirse que son transacciones por medio de las cuales
dos participantes intercambian cantidades especificas
de dos mone da s , reembolsándolas a lo largo de l tiempo
de acuerdo con una norma establecida que puede
recoger tanto los pagos en concepto de intereses como
la amortización del principa130 ó ambos en modalidades
más recientes de operaciones "swap".
La dificultad de aplicación de ésta técnica
30 MONTORO ROMERO, CRISTOBAl: Op. c it ., pág. 170.
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consiste en encontrar a un contrario que, además de
coincidir en el importe de su deuda y los plazos de
amortización de la misma (esto es, que posea una
operación de similares caracterlsticas denominada en
moneda diferente), tenga interés en intercambiar la
estructura de sus obligaciones por la que le ofrece
el demandante (el emisor en este caso) al mismo
tiempo que obtiene, gracias a la aplicación de la
operación "swap" un coste más reducido. Y es que es
necesario, para que la operación se lleve a efecto,
que cada parte contratante pueda acceder a un mercado
determinado de divisas en mejores condiciones
comparativas que la otra.
si no se encuentra un contrario interesado
que tenga una operación de endeudamiento concertada,
la dificultad estriba en hallar a alguien que esté
dispuesto a emitir deuda con las caracterlsticas
necesarias para permitir, en base a ella, efectuar la
operación "swap" que se demanda.
En realidad, lo habitual es llegar a un
principio de acuerdo de operación "swap" y en función
de las bases planteadas, originar las operaciones de
deuda que pueden llevar a la formalización de la
correspondiente permuta.
La dificultad anterior se ve en buena parte
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superada porque en general se trata de acuerdos
realizados mediante intermediarios31 , que tienen,
dadas sus relaciones con gran número de clientes,
mayor facilidad para encontrar una parte interesada.
Dado que no son operaciones realizadas en
mercados organizados, existe una ausencia casi total
de jurisprudencia al respecto , que se salda en parte
con las reglas establecidas por asociaciones de
profesionales, que han llevado a la creación de
modelos contractuales (entre las que pueden des-
tacarse, por ser más conocidas, se encuentran las
normas ISDA Internacional swap dealers association,
los términos BBAIRS -British bankers associations- y
la AFB -Association franyaise des banques-32) , al
mi s mo tiempo que no hay información fiable, sino sólo
se dispone de estimaciones acerca de su volumen de
contratación, que indican el desarrollo experimen-
tado, fomentado por la existencia de un mercado
secundario, por las operaciones "swap".
Aunque existen distintas modalidades de
permutas, interesa mencionar la que lleva i mplícito
que cada una de las partes contratantes están
31 Una relac ión de las figuras que asumen este papel y de l pos ib le nive l de int er medi aci ón puede
observarse en FONT VIllAlTA, MON TSERRAT: "Nuevas técn icas f inanc ieras: Operac iones S\JAP" , Revista ES IC-
MARKET, Enero-marzo, 1987, págs. 165 y ss ••
32 MATTOUT, JEAN-P IERRE/DIRANI, GEORGES : "Swaps; l es nouvelles condit ions genéra les de l ' AFB" , la
Revue Banque, nI 492, marzo, 1989, pág. 291.
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obligadas a hacerse cargo de efectuar el pago de los
intereses de su contrario y al vencimiento del
contrato devolver los principales, es el caso más
habitual del "swap" de divisas simple ("straigh
currency swap") , que implica concretamente un
intercambio inicial de las monedas al tipo de cambio
de la fecha de formalización del acuerdo, con un
compromiso de deshacer la operación en una fecha
futura al mismo tipo de cambio, obligándose las
partes, entre esas dos fechas, al pago de los
intereses reciprocos.
Existe una ampliación de las técnicas de
"swap" de divisas, que puede calificarse como "swap"
hibrido, que es el "circus swap" o "swap" cruzado de
intereses y divisas ("cross currency coupon swap") y
que consiste en intercambios no sólo de las divisas,
sino también de las fórmulas de tipos de interés,
consiste en definitiva en la unión de un "swap" de
tipos de interés y un "swap" de divisas33 •
Por lo que se refiere al origen de estas
operaciones, cabe hacer referencia a los iniciales
préstamos paralelos y a los posteriores préstamos
back-to-back (por medio de los cuales dos agentes
33 LLEWELLYN, DAVID T.: "Análisis básico de las imovaciones financieras", Papeles de Economfa
Española, Suplementos sobre el Sistema Financiero, ni 21, 1988, pág. 35. Y DIEZ DE CASTRO, LUIS/ MASCARERAs
PEREZ-IÑIGO, JUAN: "Operaciones de pernuta financiera: swaps", Actualidad Financiera, ni 30, julio, 1989,
pág 1984.
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económicos ubicados en paises distintos se conced1an
rec1procamente prestamos por el mismo valor cada uno
denominado en la divisa del prestamista y con
idéntico vencimiento), que se crearon a principios de
los años 70 en Reino Unido para evitar los elevados
costes impuestos por la normativa de control de
cambios sobre la adquisición de moneda extranjera, de
los que las operaciones "swap" pueden considerarse
sucesor. Estas evitan los principales problemas que
aquellos ten1an, un aspecto importante es el que se
refiere básicamente a la vinculación de cada una de
las partes, qué permanecia a pesar del incumplimiento
de sus obligaciones por parte de la otra. Con los
acuerdos de permuta se consigue limitar el riesgo
crediticio, al incorporar como una de las causas de
finalización de la operación "swap" el impago por una
de las partes34 •
El primer acuerdo "swap" de divisas fue
alcanzado en agosto de 1981 entre el Banco Mundial
y la compañia IBM35 , a partir de esos momentos ha
experimentado un enorme desarrollo, estando en la
actualidad vinculada a gran variedad de operaciones
financieras (aunque posiblemente la más importante de
34 STOAKES, CHRI STOPHER: "How to termi nate a swap", EurOlOOney, Abr il, 1985, pág. 18 Y FONT VILAlTA,
MONTSERRAT: Op. cit., pág. 171.
35 IoIAlMSlEY, JUlIAN: Op. cit., pág. 143. Intercarrbiaron corrientes de capitales denominadas en dólares
EE.UU. contra flujos expresados en marcos alemanes y francos suizos.
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este tipo concreto de operaciones "swap" es la que
mantiene con los bonos y más concretamente con los
eurobonos), al mismo tiempo que han aparecido
diversas modalidades de acuerdos de permuta finan-
ciera.
La selección de una de las alternativas anterio-
res depende básicamente del tipo de prestatario de que se
trate en lo que se ref iere a su tamaño, al grado de
confianza que le ofrezcan las previsiones disponibles
acerca de los futuros tipos de cambio, a su mayor o menor
aversión al riesgo y a la cantidad de moneda extranjera
que necesite.
En general, el tipo de emisores que se ven
afectados por desembolsos en moneda distinta de la que
corresponde a su país debido a la emisión de empréstitos
en mercados exteriores, y entre estos disfrutan de la
mayor representatividad las emisiones de eurobonos, tienen
un tamaño grande y s uele ser igualmente elevado el volumen
de financiación demandado, por lo que las cantidades de
divisas que necesitan no son en absoluto desdeñables .
Esto parece reducir a un campo limitado de
prestatarios las elecciones de ma n t e n i mi e n t o de un
depósito en moneda extranjera y de compra al contado de
la misma, que son posibilidades adoptadas generalmente por
el emisor que no tenga acceso a las restantes, sobre todo
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la última que, excepto en el supuesto de prever una calda
en el tipo de cambio, no será admitida al menos como
alternativa inicial, por no permitir beneficiarse de las
ventajas que presentan las restantes que permiten obtener
ganancias derivadas de las fluctuaciones de los tipos de
cambio.
Por su parte, una operación "swap" está limitada,
como ya se ha mencionado, por la necesidad de encontrar
un contrario adecuado, que haya adquirido idéntico volumen
de deuda al mismo plazo y en una moneda que pueda resul-
tarle atractiva, q ue es probable que sea la nacional. A
esto podría añadirse la dificultad adicional que no todas
las mo ne d a s tiene candidatos a efectuar una operación de
este tipo, si bien sólo se plantearía en el caso extremo
de emisión de títulos denominados en una moneda poco
significativa, lo que no es lógico al tratarse de bonos
emitidos en el exterior ya que implicaría dificultades de
colocación de los mi smo s .
En rea lidad un acuerdo de permuta financiera
implica una c ierta sustitución de una operación denominada
en una moneda por otra de similares condiciones denominada
en moneda diferente, en aquella que pueda interesar, con
lo que en realidad aparece el riesgo crediticio o de
contrapartida (aquel en el que se incurre por existir la
posibilidad de que la parte contraria incumpla el pacto)
y se elimina el riesgo de cambio, al establecerse la
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cotización a la que se van a realizar los intercambios de
capitales.
La elección de la operación "swap" libera al
emisor de la incomodidad que le supone la realización de
una serie de acuerdos periódicos (que en el caso extremo
de adaptar los mismos a las necesidades de divisas serán
tantos como desembolsos se vea obligado a realizar). Esta
decisión elimina, de igual modo que las anteriores
alternativas (mantenimiento de un depósito en moneda
extranjera y compra al contado de la misma), los posibles
beneficios a obtener con las alteraciones de los tipos de
cambio.
Las razones mencionadas indican que posiblemente
las operaciones de permuta tiendan a ser seleccionadas por
los prestatarios más conservadores, ó por aquellos que no
tengan confianza en las previsiones disponibles sobre la
evolución de las cotizaciones futuras, ya que les ofrece
la seguridad de mantener, a lo largo de la operación los
tipos de cambio establecidos al comi~nzo de la misma al
mismo tiempo que les proporciona la comodidad de realiza-
ción de un único acuerdo para cubrir sus necesidades
futuras de moneda extranjera.
Las alternativas que restan por analizar quedan
restringidas a adquirir los importes a plazo o a través
de una opción sobre moneda extranjera directamente ó sobre
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una compra a plazo de la misma. Opción que le permita, en
el momento establecido para ejercitarla y solo si la
situación es más ventajosa que la determinada por el
mercado de contado, obtener la cantidad necesaria mediante
la consumación del derecho adquirido y si no se da este
supuesto, recurrir a la posibilidad de la adquisición
directa al contado (que ha quedado asl relegada al caso
que la situación no sea favorable al ej ercicio de la
opción) .
Por tanto interesa establecer una comparación
entre estas tres posibilidades, que son las más afines.
El emisor se hará con una opción de compra tanto de
divisas como de compra a plazo de divisas cuando espere
una elevación del precio de la moneda extranj era demandada
que le lleve a ser superior al precio de ejercicio de la
opción, lo mismo que el comprador a plazo; pero, a
diferencia de éste, limita el riesgo de pérdida incurrida
en caso de no suceder lo que inicialmente habla sido
previsto, esto es, en caso que el valor de la moneda
descienda por debajo del tipo de cambio pactado, ya que
el poseedor de la opción pierde sólo el precio de la misma
y tiene la posibilidad de acudir al mercado de contado a
adquirir la divisa o su compra a plazo respectivamente,
mientras que el comprador a plazo se ve obligado a
concluir el acuerdo en los términos establecidos.
Como conclusión puede decirse que la opción de
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compra ofrece una mayor protección que la compra aplazada
frente a una reducción del tipo de cambio, su adquisición
por el emisor responde, pues, a criterios más conser-
vadores.
También hay que mencionar que las opciones
presentan mayor flexibilidad, al multiplicar el número de
posibilidades, en relación con el contrato a plazo, con
el cual no hay elección posible y su conclusión exige
comprar la moneda; frente a ésta, la opción permite
decidir entre efectuar o no la adquisición. Como con-
trapartida a la mayor ductilidad que ofrecen las opciones,
su coste es más elevado que el de los contratos a plazo
de compra de moneda extranjera.
El siguiente cuadro es un resumen en el que
aparecen las tres alternativas que se están analizando,
las consecuencias que tiene la compra aplazada en función
de la evolución de los tipos de cotización y, en el caso
de las opciones, las decisiones que , lógicamente, serán
asumidas en función de dicha evolución.
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Año formalizac ión: O
Periodo
Año de hacer efectivo el contrato: n
Compra de Futuro ó
compra a plazo de
divisas
Tipo de cot ización de contado
Pnc
Compra a POp' que implica:
• Ganancia si POp < Pnc
• Pérd ida si POp > Pnc
Tipo de cotización corriente futuro
Pnf
Adquisición Opción de Ejercita si: POo < Pnc
compra de divisas
No ejercita si: Po > P
l' po ncImp lca compra a nc
Adquisición Opción de
compra contrato de futuro
o de plazo de divisas
Ejercita si: POof < Pnf
No ejercita si: POof > Pnf
Pnf · -
Tipo de cambio de contado o precio de la moneda extranjera en e l año n.
Prec io corr iente a l que se fo rmal izan los contratos aplazados de compra de div isas en
e l año n.
Prec io de ejerc ic io de l cont rato aplazado de compra de divisas .
Precio de div isas a que da derecho e l ejercic io de la opción de compra de divisas.
POof.- Precio de div isas en e l futuro a que da derecho el e jercicio de l a opción de adquisic iónde l contrato ap lazado de compra de divisas.
Corno conclusiones puede decirse que, a idéntico
plazo, si el precio futuro establecido en el acuerdo de
compra aplazada y del ejercicio de la opción coinciden,
es decir, que con ambas alternativas se pueden adquirir
moneda extranj era al mismo precio en una misma fecha
futura:
El mantenimiento de un depósito en moneda extran-
jera queda generalmente restringido a emisores de
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escaso tamaño y con necesidades de cantidades
pequeñas de moneda extranjera.
- si las previsiones sobre el tipo de cambio ó los
precios de la moneda extranjera requerida son a la
baja y existe seguridad acerca de estas es-
timaciones, lo más interesante parece la compra al
contado, en el momento de necesitar el importe
correspondiente, sobre cualquier otra de las
alternativas ofrecidas, con excepción de la
ope~ación "swap".
La inclinación a elegir ésta última posibi-
lidad será mayor cuanto más alta sea la seguridad
ofrecida por las estimaciones, al implicar una
vinculación durante toda la vida de la empréstito,
a los tipos de cambio iniciales (en el supuesto más
habitual de operación "swap"), y esta decisión se
ve apoyada por la comodidad que ofrece la permuta.
- si las predicciones sobre e Levac í.ones futuras de
los tipos de cambio ofrecen un alto grado de
fiabilidad, es ventajoso efectuar una compra a
plazo, ya que supone un coste menor que su directo
competidor: adquisición de una opción de compra.
- Sólo en caso de que las previsiones ofrezcan dudas
razonables, o lo que es lo mismo, no haya confianza
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en las estimaciones realizadas es cuando es
evidente la ventaja · de la opción, tanto de compra
de divisas como de compra de un contrato de plazo,
sobre el resto de las alternativas, ya que en el
peor de los casos limita el importe de la pérdida
al precio pagado por la misma, quedando siempre la
posibilidad de cubrir las necesidades de moneda
extranjera en el mercado de contado.
Entre los dos tipos de opciones de compra
referidos, la decisión se inclina por la ad-
quisición de una operación de compra da contrato
aplazado de divisas cuando la pretensión del emisor
sea tomar una posición más larga.
B. - Inversor. -
Observando al suscriptor de un titulo, existen
dos posibilidades: que haya adquirido bonos inter-
nacionales denominados en su propia moneda (el análisis
de la operación en este supuesto coincide con el efectuado
cuando se trataba de bonos domésticos) o que los titulas
estén denominados en moneda extranjera; ésta es la única
suposición que se considera en lo sucesivo.
Al plantear el punto de vista del inversor, que
coloca determinada cantidad de capital en bonos denomina-
dos en moneda diferente de la que corresponde a su pais,
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la operación concertada le va a generar una corriente de
ingresos generalmente en la moneda de denominación de los
titulos.
Ante este flujo de capitales tiene una serie de
posibilidades de actuación, que se encuentran encuadradas
en los mismos ámbitos de procedimiento que los que han
sido contemplados desde la perspectiva del emisor, aunque
la mayoria tienen sentido inversos al tratarse en este
caso de enajenar importes de moneda extranjera y en el
anterior de adquirir determinadas cantidades de divisas.
Entre las posibles alternativas que se le ofrecen al
inversor, cabe resaltar:
a l . - Mantener un depósito denominado en divisas, donde se
van ingresando las cantidades percibidas.
b l. - Venta al contado de las cantidades recibidas de
moneda extranjera, en las fechas en que se producen
los ingresos.
c l . - Venta aplazada de las cantidades de divisas a
recibir.
El acuerdo supone el compromiso de entregar,
en la fecha futura establecida, la cantidad de moneda
comprometida, a un precio determinado.
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d ". - Adquisición de una opción de venta sobre moneda
extranjera.
La formalización de una opción de venta de
divisas implica la adquisición del derecho a vender,
en una fecha determinada o en una cualquiera de las
incluidas en un intervalo señalado (según se trate de
opción europea o americana) y a un precio concreto,
una cantidad determinada de moneda extranjera.
e'.- Adquisición de una opción venta de contrato futuro ó
de contrato de plazo sobre moneda extranjera.
Esta alternativa ofrece al comprador de la
opción el derecho a formalizar en una fecha futura
concreta un contrato de venta aplazada de divisas a
un precio predeterminado.
f' . - Realización de una operación "swap" que le permita
canjear las cantidades de moneda extranjera a medida
que se reciben, por importes denominados en diferente
moneda.
En realidad, las alternativas referidas tienen un
nivel más teórico que práctico debido a los requisitos
necesarios, fundamentalmente en relación al volumen de
divisa, para la utilización de la mayor parte de las
mismas, a no ser que trate de inversores que han adquirido
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la cantidad suficiente de bonos para acceder a cualquiera
de ellas.
A lo anterior hay que añadir un segundo incon-
veniente y es que el campo de aplicación de las ventas
aplazadas y de la formalización de las opciones de venta
queda limitado a los rendimientos ciertos, ya que nunca
se puede comprometer una entrega futura de lo que no se
está seguro de percibir. Lo que limita la aplicación de
las alternativas a la percepción de intereses en emprésti-
tos con pago periódico de cupones y amortización también
periódica y a los empréstitos a extinguir de forma global.
Idéntico argumento es válido para las operaciones "swap".
Los dos aspectos anter iores hacen que, aunque
vayan a ser consideradas todas las alternativas a nivel
teórico desde el punto de vista del comprador de un
titulo, las ventas aplazadas y las opciones de venta sea
necesario ampliarlas al suscriptor del número de bonos
suficiente para que sólo los rendimientos de los titulos
le permitan el acceso a cualquiera de ~stas alternativas.
Del mismo modo que en el caso del emisor, las
posibilidades que implican mayor complicación y presentan
más alta rivalidad, son las ventas aplazadas de divisas
y la formalización de opciones de venta de divisas o de
contrato de plazo ó de futuro de divisas, por lo que las
posibles decisiones a adoptar por el inversor en este
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ámbito pueden resumirse en el siguiente cuadro:
Periodo
Año formalización: O Año de hacer efectivo el contrato: n
Venta de Futuro ó
venta a plazo de
divisas
Tipo de cotización de contado
pI
nc
Venta a POp
- Ganancia si pI > pIOp nc
. Pérdida si POp < P~
Tipo de cotización corriente futuro
P~f
Adquisición Opción de Ejercita si: POo > P~c
venta de divisas
No ejercita si: plOO < P~c
Adquisición Opción de
venta contrato de futuro
ó de plazo de divisas
Ejercita si: POof > P~f
No ejerci ta si: POof < P~f
pI ._
nc
pI _
nf'
Tipo de cambio de contado o precio de la moneda extranjera en el año n.
Prec io corr iente al que se formalizan los contratos aplazados de venta de divisas en el
año n.
Precio de ejerc icio de l contrato aplazado de venta de divisas.
Precio de divisas a que da derecho el ejercicio de la opción de venta de moneda
extranjera.
POof'- Precio de div isas en el futuro a que da derecho el e jercicio de la opción de contrato
aplazado de venta de divisas.
La elección de una de las alternativas anteriores
dependerá de los mismos factores analizados en el caso del
emisor si bien teniendo en consideración las limitaciones
establecidas, puede deducirse que:
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- La decisión de mantenimiento de un depósito de
moneda extranjera queda reducida a aquellos
inversores cuya corriente de ingresos no sea
elevada y no tengan interés en obtener posibles
beneficios con las fluctuaciones de los tipos de
cambio, al mismo tiempo que asumen las pérdidas
ocasionadas por una calda de la cotización de la
moneda en la que está denominado el depósito.
si las previsiones disponibles gozan de su confian-
za y éstas preven elevaciones del precio de moneda
extranjera, le interesa vender al contado, ya que
obtendrá si se cumplen las estimaciones, un precio
mayor al canjear los correspondientes importes al
que conseguiria con una venta aplazada ó con la
formalización de una opción y además, sin incurrir
en los costes que esas implicarian.
En el mismo supuesto de previsiones fiables
de elevaciones del tipo de cambio, otra posible
alternativa seria la realización de una operación
"swap", que reduce la formalización de los acuerdos
a uno sólo. Siempre con las limitaciones a que se
ve sometido este tipo de acuerdos en el aspecto que
la operación ha de establecer permuta entre
ingresos cuyo vencimiento se conoce.
En la realidad los acuerdos "swap" están más
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vinculados a operaciones de deuda, aunque son
susceptibles de ponerse en práctica siempre que se
encuentre un contrario interesado.
- En caso de no tener la seguridad suficiente en las
previsiones, se le ofrecen dos alternativas, cuya
elección depende del grado de fiabilidad que le
ofrezcan las anteriores, del importe a percibir
(teniendo en cuenta las restricciones señaladas) y
de su aversión al riesgo ...
Se menciona el importe porque, a no ser que
exceda de una cantidad (que coincide con la
establecida en los contratos estandarizados que se
negocian en los mercados organizados, tanto de
futuros como de opciones, al ser éstas menores que
las que sirven de base para realizar operaciones
en los mercados extrabursátiles), no tiene acceso
a ninguna de estas alternativas.
En cuanto a su aversión al riesgo, si es
elevada tiende a asegurarse una pérdida mlnima, por
lo que su decisión se inclina por las opciones de
venta, a pesar de su mayor coste respecto de los
contratos de venta aplazada.
En lo que se refiere a la confianza en las
previsiones disponibles sobre los tipos de cambio
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futuros, cuanto mayor sea esta y la tendencia sea
un descenso en el tipo de cambio, más alta también
será su inclinación a efectuar una operación a
plazo, ya que supone un coste inferior que el que
le acarrearía la opción; implicando ambas alter-
nativas, si la estimación ha sido correcta y se
corresponde con la realidad, que la moneda se venda
a un precio superior al de contado de esos momen-
tos, con el consiguiente beneficio.
Referidas las posibles alternativas de actuación
que se les presentan respectivamente al emisor y al suscrip-
tor de un título, y analizados los motivos que inciden en
cada una de las partes al seleccionar una de las anteriores,
cabe aplicar los razonamientos precedentes a los participan-
tes en una operación de préstamo sindicado, teniendo en
cuenta que ahora el prestamista es una institución financiera
que recibe volúmenes importanes de divisas como consecuencia
de su intervención en el préstamo.
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CONCLUSIONES
La finalidad de nuestro estudio ha sido facilitar
en alguna medida la toma de decisión de los usuarios finales
de los instrumentos financieros analizados. Del demandante
de fondos o prestatario, cuyo objetivo es obtener la finan-
ciación que necesita en las mejores condiciones, esto es, con
el menor coste posible, y del inversor, cuyo fin es colocar
sus excedentes monetarios en aquella operación que le permita
alcanzar la máxima rentabilidad.
La elección no es totalmente libre, sino que está
condicionada por las preferencias reveladas por los inver-
sores, que vienen determinadas por las condiciones de mercado
que son las que marcan las lineas generales de la operación
a realizar.
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Tomando como referencia la demanda de los
ahorradores, el prestatario ha de diseñar las operaciones que
le permitan alcanzar sus objetivos. Para ello ha de plan-
tearse cuales son las caracterlsticas básicas del instrumento
a utilizar y en funcIón de las variables que incorpora,
seleccionar la combinación óptima de los valores de aquellas
que dependan de su criterio.
Con una situación económica estable, carac-
terizada por reducidas oscilaciones en los tipos de interés,
ambos usuarios pueden decidirse por una operación a tipo de
interés predeterminado.
Este tipo de operaciones permiten al prestatario
advertir anticipadamente y con precisión el coste que le va
a ocasionar la disposición de los fondos demandados y al
prestamista prever, en base al conocimiento de sus futuros
ingresos, la rentabilidad esperada por su inversión. El
riesgo en que incurren los usuarios con la realización de
operaciones de esta clase es el de variación de los tipos de
interés de mercado.
Las consecuencias que tiene sobre el prestatario
y sobre los ahorradores que conciertan operaciones a tipo
de interés predeterminado una variación en el transcurso de
la operación de los tipos de interés de mercado son de signo
opuesto, de tal forma que un incremento en los mismos
beneficia al prestatario mientras que una reducción favorece
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al prestamista. Una forma de protección ante cambios ines-
perados de la variable considerada, puede venir por la
inclusión de cláusulas de revisión de la misma.
De las operaciones analizadas, las que se ajustan
a las condiciones anteriores son los empréstitos a tipo de
interés predeterminado, donde pueden encontrarse dos modali-
dades en función de la frecuencia con que se produzca el
abono de los intereses, los que están constituidos por bonos
con pago periódico de intereses y los que están formados por
bonos que perciben los intereses acumulados en el origen o
en el momento de su amortización.
En la emisión de un empréstito constituido por
bonos a tipo de interés predeterminado, las magnitudes que
están bajo la potestad del emisor son el tipo de interés
establecido para la remuneración del capital ajeno, que en
el caso de bonos al descuento se traduce en el tipo de
descuento aplicado, las caracteristicas comerciales que
.i nc o r p or a el titulo, que se concretan en su valor de emisión
y de amortización y la duración de la op~ración.
La preferencia del suscriptor, manteniéndose
idénticas las variables que incorpora el bono, se inclina por
los bonos con abono periódico de cupones, dado que su valor
de mercado es menos volátil ante variaciones de los tipos de
interés, a pesar de la comodidad que implican los bonos cupón
cero por suponer una reinversión automática, en las mismas
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condiciones pactadas en el origen, de los intereses no
recibidos regularmente.
Los bonos con abono periódico de intereses y
vencimientos definidos le posibilitan al inversor, si ha
adquirido un número suficiente de titulos, crear nuevos
"recibos en base a los importes de los devengos futuros que
le permiten adelantar la disponibilidad de los fondos.
Los bonos que incorporan la posibilidad de
conseguir acciones de determinada sociedad, generalmente la
que realiza la emisión del empréstito, suponen para el pres-
tatario una alternativa frente a la ampliación directa de
capital, aunque su finalidad es facilitar dicha ampliación
y ampliar el campo de accionistas.
Estas operaciones en sus origenes están unidas a
la incertidumbre que supone el desconocimiento para el emisor
de sí la emisión de acciones va a producirse, y para el
inversor de sí la situación va a ser propicia para que le
interese alcanzar la condición de accionista de la sociedad
que ha de realizar la ampliación de capital respondiendo a
sus requerimientos ante su decisión de ejercitar la opción.
A la incertidumbre anterior hay que añadir, en el
supuesto de vinculación del precio de ejercicio a la cotiza-
ción de las acciones, la ignorancia para el emisor de la
proporción en que se amplía capital, que sólo puede cal-
558
cularse cuando llega el momento de ejercitar la opción.
La determinación a priori de los niveles de coste
y rentabilidad esperados para cada uno de los participantes
están sometidas a previsiones sobre las cotizaciones futuras
de títulos similares a los que se ofrecen. Los resultados
finalmente obtenidos serán más próximos a los estimados
dependiendo del grado de acierto de las previsiones utiliza-
das.
Las expectativas mencionadas han de servir
previamente al emisor para determinar el valor de la opción
que ofrece adjuntada a los bonos. De las magnitudes que
influyen en el precio de la opción, dependen directamente de
su criterio el precio de ejercicio y las fechas en que puede
hacerse efectiva. El valor de la opción se incrementa a
medida que aumenta la flexibilidad presentada al suscriptor.
Valorada la opción ofrecida, el emisor ha de
cifrar el resto de las magnitudes que incorpora el bono.
Generalmente la inclusión de la posibilidad de alcanzar la
condición de accionista va unida a un menor tipo de interés
que el que se asociaría a bonos que no ofrecieran tal
posibilidad.
Existen dos tipos de bonos que permiten al
inversor acceder a la condición de accionista, son los
empréstitos convertibles y los empréstitos con "warrant".
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La principal diferencia entre las dos categorlas
de tItulos desde la perspectiva del emisor es que, aunque
ambos mejoran la capacidad de endeudamiento de la compañIa
emisora, lo hacen en menor medida los empréstitos de bonos
con opción de compra. Desde la perspectiva del inversor,
existe un atractivo en la suscripción de esta clase de bonos
frente a los convertibles, y es la posibilidad que general-
mente existe de negociar separadamente la opción de compra
y de aplicar un "swap" al bono excluido de la anterior.
En un contexto inestable, caracterizado por
fuertes fluctuaciones en los tipos de interés, la decisión
ha de inclinarse por operaciones financieras en las que la
remuneración del capital ajeno esté vinculada en alguna
medida a las variaciones que experimente algún indicador de
la actividad económica, con el fin de reducir el riesgo de
modificaciones de las condiciones de mercado.
Operaciones de estas caracterIsticas implican una
incertidumbre inicial respecto de las cuantias efectivas a
desembolsar por el prestatario y a percibir por el inversor,
que obliga a que la determinación a priori del coste de la
financiación para el demandante de los fondos, asI como de
la rentabilidad esperada por la inversión realizada para el
prestamista, se base en estimaciones sobre los tipos de
interés futuros. El grado de acierto en las previsiones
utilizadas para la obtención de las medidas anteriores
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condiciona la mayor o menor proximidad de las mismas con los
resultados efectivamente alcanzados, disponibles al término
de la operación.
La elección entre préstamos sindicados y bonos a
tipo de interés variable puede planteársela el prestatario,
el cual tiene a su alcance dos medios alternativos de
financiación que coinciden en la vinculación que ambos tienen
de los rendimientos proporcionados a las alteraciones de las
condiciones de mercado, concretamente a un tipo de interés
de referencia. Los únicos prestamistas que tienen acceso a
participar en una operación de préstamo sindicado son las
entidades financieras.
La experiencia ha demostrado que la innovación
financiera de los últimos años, la tendencia hacia la
instrumentalización y el proceso de desintermediación, han
provocado la sustitución de parte de los fondos obtenidos
mediante préstamos sindicados por los conseguidos a través
de empréstitos constituidos por bonos a tipo de interés
variable, lo que ha conducido a una extensión del campo de
prestamistas y a una menor dependencia de los demandantes de
fondos de las entidades financieras, lo que les permite
reducir costes al rebajar el riesgo crediticio por la
ampliación del número de inversores que intervienen en la
operación.
Una operación de estas caracterlsticas reduce el
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campo de actuación del emisor en el diseño del instrumento.
De la elección del tipo de interés que podria predeterminar,
se pasa a la selección del margen fijado para establecer el
anterior.
Los bonos a tipo de interés variable presentan
otra ventaja adicional frente a los préstamos sindicados, y
es que han incorporado cláusulas de protección tanto para el
emisor, como para los suscriptores, que aumentan el campo de
actuación del prestatario. Además son susceptibles de
incorporar condiciones adicionales que pueden aumentar el
interés de los ahorradores por la suscripción de los títulos,
que vienen dadas por las características comerciales que
incorporan los mismos.
La asociación al bono de una cláusula "cap" o
tope máximo, que implica que el tipo de interés resultante
de agregar el margen establecido al tipo de referencia no
pueda exceder del limite establecido, tiene sentido cuando
el emisor prevea fuertes incrementos de los tipos de interés,
no obstante, para no reducir el interés que el bono pueda
provocar en el inversor, ha de incluir alguna variación que
le compense por la posible d isminución de su rentabilidad,
variación que generalmente viene dada por la fijación de un
margen superior al que se asociaría a un bono simple a tipo
de interés variable.
Por el contrario, la incorporación al titulo de
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una cláusula "floor" o tope minimo, que actua en contra del
emisor preservando al inversor de una disminución excesiva
del tipo de interés, implica una seguridad en la rentabilidad
que le proporciona que ha de recompensar de alguna manera,
que usualmente es con una disminución del margen a aplicar
al tipo de referencia.
Las disposiciones anteriores son susceptibles de
incorporarse a los préstamos sindicados. No obstante, la
principal ventaja de estos frente a los bonos a tipo de
interés variable de permitir la obtención de mayores volúme-
nes de capital, por lo que su utilización no ha desaparecido
en modo alguno.
Los usuarios que realizan las operaciones
anteriores se ven sometidas al riesgo de variación del tipo
de cambio cuando éstas se desarrollan en los mercados inter-
nacionales e interviene en las mismas monedas distintas de
las que corresponden al pais de los participantes.
La observación de esta incertidumbre aconsej a
realizar, además de las previsiones sobre los valores de
mercado de acciones similares a las ofrecidas o sobre los
tipos de interés, dependiendo de la categoría de bono que se
considere, estimaciones sobre los valores futuros de los
tipos de cambio y en función de ellas, del grado de aversión
al riesgo de los participantes y del volumen de moneda
extranjera que respectivamente necesita el prestatario para
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hacer frente a los desembolsos comprometidos y que recibe
el prestamista corno consecuencia de la inversión realizada,
los interesados optan por uno de los procedimientos de ac-
tuación existentes con el fin de cubrir sus necesidades.
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